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Pengaruh beta terhadap return selalu menjadi kontroversi di berbagai 
penelitian. Banyak sumber mengatakan bahwa model CAPM dianggap mampu 
menggambarkan pergerakan return yang diakibatkan oleh beta, atau dengan kata lain 
“High Risk, High Return.” Namun, beberapa penelitian lain menyangkal pernyataan 
tersebut dimana ditemukan hasil bahwa beta tidak dapat dijadikan dasar dalam 
memperkirakan return. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui 
pengaruh beta terhadap return dengan menggunakan dua pendekatan unconditional 
dan conditional.  
Penelitian ini merupakan jenis penelitian asosiatif dengan menggunakan 
pendekatan kuantitatif. Data dalam penelitian ini berupa harga saham yang diperoleh 
dari website resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ 45 periode Januari 2011 hingga 
Desember 2015 sebanyak 83 perusahaan, sedangkan sampel penelitian ini dipilih 
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan dan diperoleh sebanyak 13 perusahaan. 
Adapun teknik analisis yang digunakan adalah Analisis Regresi Sederhana.  
Dari pengujian yang dilakukan diperoleh hasil yang menunjukkan dimana 
pada pendekatan unconditional beta berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
return. Sedangkan dengan menggunakan pendekatan conditional, diperoleh hasil 
dimana beta dan return berpengaruh positif signifikan saat risk premium positif dan 
berpengaruh positif tidak signifikan saat risk premium negatif. 






A. Latar Belakang 
Pasar modal merupakan pasar dari berbagai instrumen keuangan (sekuritas) 
jangka panjang yang dapat diperjualbelikan baik dalam bentuk hutang (obligasi) 
maupun dalam bentuk modal sendiri (saham) yang diterbitkan pemerintah dan 
perusahaan swasta.
1
 Pasar modal memiliki peranan penting dalam pembangunan 
ekonomi, karena pasar modal sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal jangka 
panjang bagi dunia usaha, khususnya perusahaan yang melakukan go public dan 
sebagai wahana investasi bagi masyarakat.
2
 Pasar modal dapat membantu memenuhi 
kebutuhan modal bagi suatu perusahaan agar dapat menjalankan aktivitas perusahaan 
dan mampun bertahan dalam perekonomian global. Perusahaan dalam memenuhi 
kebutuhan modal dapat melakukan penjualan saham kepada publik di pasar modal.
3
 
Bagi masyarakat, khususnya pihak investor yang memiliki kelebihan dana, pasar 
modal menjadi alternatif invetasi yang baik. Pihak yang memberikan dana terhadap 
perusahaan melalui pembelian saham dapat dikatakan sebagai investor. Berdasarkan 
saham yang dimiliki tersebut, investor tentunya juga berharap atas apa yang akan 
didapat kedepannya. Namun, tentu saja dalam melakukan suatu investasi pada saham, 
                                                          
1
 Husnan et al., Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas. (Yogyakarta: UPP 
AMP YKPN, 2004), h. 35. 
2
 Eko Handono Tjahjo, “Analisis Anomali Price to Earning Ratio dan Beta Saham Serta 
Pengaruhnya Terhadap Return Saham (Studi Empiris Pada Butsa Efek Jakarta)”, Thesis (Semarang: 
UNDIP, 2003), h. 5. 
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investor harus senantiasa memerhatikan faktor-faktor yang mampu memengaruhi 
harga saham. 
Saham sendiri dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan 
seseorang dalam suatu perseroan terbatas. Wujud saham adalah selembar kertas yang 
menerapkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang 
menerbitkan surat berharga tersebut.
4
 Berdasarkan pendapat tersebut, saham dapat 
dikatakan sebagai suatu tanda (wujud) penyertaan modal investor pada perusahaan 
dengan tujuan agar investor memperoleh penghasilan dari saham. Dengan kata lain, 
suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk saham. 
Dalam melakukan investasi, setiap investor pasti akan mempertimbangkan 
tingkat return yang akan diperolehnya. Biasanya para investor akan melakukan 
beberapa riset untuk mengetahui tingkat return yang akan diterima. Return total suatu 
perusahaan didapat dari capital gain or loss dan yield. Sedangkan yield  adalah 
persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari 
suatu investasi. Untuk saham, yield adalah persentase dividen terhadap harga saham 
periode sebelumnya yang dibagikan pada para investor atas investasi mereka.
5
  
Investor dalam melakukan pemilihan investasi akan berbeda antara satu 
investor dengan investor lainnya. Perbedaan tersebut biasanya memiliki kriteria yang 
berbeda antar investor, yaitu mengenai seberapa besar tingkat return yang akan 
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 T. Darmadji dan H.M. Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia: Pendekatan Tanya Jawab, 
Edisi II, (Jakarta: Salemba Empat, 2006), h. 15. 
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diperoleh dari suatu investasi. Sebagian besar investor mengharapkan risiko rendah 
namun dengan return yang tinggi, maka dari itu investor sebelum melakukan 
investasi seharusnya mempertimbangkan secara matang mengenai beberapa hal yang 
sangat penting didalam setiap pengambilan keputusan investasi. Investasi yang 
dilakukan investor pasti tidak lepas dengan adanya ketidakpastian atau risiko. 
Seorang investor yang melakukan investasi tidak mengetahui apa yang akan 
diperoleh kedepannya, sehingga hanya dapat memperkirakan seberapa besar 
keuntungan yang akan didapat dan beberapa hal menyimpang yang mungkin dapat 
terjadi. Sebagai investor, ketidakpastian ini harus dipertimbangkan sebagai risiko 
investasi. 
Pertimbangan risiko atas investasi yang dilakukan, juga merupakan salah satu 
yang harus diperhitungkan oleh setiap investor. Risko ada yang sebagaian dapat 
dihilangkan dengan diversifikasi (yaitu risiko tidak sistematis) dan risiko yang tidak 
dapat diversifikasi (risiko sistematis).
6
 Karena pemodal bersifat risk-averse maka 
mereka memilih melakukan diversifikasi apabila mereka mengetahui bahwa dengan 
diversifikasi tersebut mereka dapat mengurangi risiko. Akibatnya semua pemodal 
akan melakukan hal yang sama dan dengan demikian risiko yang hilang karena 
diversifikasi tersebut menjadi tidak relevan dalam memperhitungkan risiko. Hanya 
risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi yang menjadi relevan dalam 
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perhitungan risiko. Risiko ini disebut sebagai risiko pasar dan risiko inilah yang 
relevan dalam perhitungan risiko. 
Dalam Teori portofolio Capital Asset Pricing Model (CAPM), dinyatakan 
bahwa jika risiko yang ditanggung oleh para pemegang saham itu besar, maka saham 
tersebut akan memperoleh return saham yang besar pula atau dengan kata lain “High 
Risk High Return”. Risiko yang dimaksud disini adalah risiko pasar yang 
berhubungan erat dengan perubahan harga saham jenis tertentu atau kelompok 
tertentu yang disebabkan oleh antisipasi investor terhadap perubahan tingkat 
pengembalian yang diharapkan. Pengukuran risiko sistematis atau beta (β) digunakan 
untuk menjelaskan return saham yang diharapkan. Beta merupakan pengukur yang 
tepat dari indeks pasar karena risiko suatu sekuritas yang diversifikasikan dengan 
baik, tergantung kepekaan masing-masing saham terhadap perubahan pasar, yaitu 
beta  pada saham-saham tersebut.
7
 Beta  mencerminkan kondisi dari suatu perusahaan 
karena pergerakan beta ditentukan dari pergerakan harga saham perusahaan. Harga 
saham perusahaan merupakan cerminan dari kondisi keuangan perusahaan sendiri 
secara umum. 
Kebanyakan studi empiris dari CAPM statis menganggap bahwa beta tetap 
konstan dari waktu ke waktu dan bahwa pengembalian portofolio nilai tertimbang 
dari semua saham adalah proxy untuk pengembalian kekayaan agregat. Konsensus 
umum beranggapan bahwa CAPM statis tidak dapat menjelaskan secara memuaskan 
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 M. Suharli, “Studi Empiris Terhadap Dua Faktor yang Mempengaruhi Return Saham Pada 





penampang rata-rata pengembalian saham. Mereka berasumsi bahwa CAPM 
memegang dalam arti bersyarat, yaitu beta dan premi risiko pasar bervariasi dari 
waktu ke waktu termasuk pengembalian modal ketika mengukur laba atas kekayaan 
agregat. Dibeberapa penelitian lain yang dilakukan terhadap CAPM menyebutkan 
bahwa terdapat beberapa kelemahan dalam teori CAPM, yaitu pergerakan expected 
return dari waktu ke waktu yang disebabkan asumsi dimana pasar modal adalah 
sempurna atau tidak ada friksi (pergesekan), dengan kata lain tidak ada biaya 
transaksi atau biaya atau biaya informasi. Penelitian yang dilakukan Fama dan 
MacBeth menguji validitas CAPM dan menunjukkan adanya hubungan yang positif 
antara beta dan return meskipun bersifat lemah. Penelitian tersebut menggunakan tiga 
testable implications dalam menguji persamaan CAPM. Pertama, hubungan antara 
expected return suatu saham dengan risiko saham tersebut haruslah linier. Kedua, 
beta adalah ukuran akhir dari risiko, dengan kata lain tidak ada pengukuran lain atas 
risiko saham yang muncul di persamaan CAPM. Dan ketiga, dalam pasar risk-avrse 
investor, risiko lebih tinggi seharusnya berhubungan dengan expected return yang 
lebih tinggi pula dimana premi risikonya harus positif (E(Rm) – E(Rf)>0).
8
 Fama dan 
French (1992) juga melakukan pengujian terhadap CAPM dengan menggunakan data 
return bulanan saham-saham di Amerika, dan menemukan tidak ada hubungan cross-
sectional yang signifikan antara beta dan return, justru variabel lain seperti market 
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 E. Fama dan J. MacBeth, “Risk, Return and Equlibrium: Empirical Test” The Journal of 









Pattengill et al., kemudian melakukan penelitian yang menjelaskan mengapa 
hubungan beta dan return tidak signifikan atau lemah. Pattengill et al., berargumen 
bahwa dibutuhkan adanya penyesuaian statistik dari metodologi sebelumnya karena 
retur yang digunakan dalam penelitian adalah realized return, bukan menggunakan 
expected return. Maka dikembangkanlah model Conditional Approach antara beta 




Pattengill et al., menjelaskan bahwa jika return pasar diatas return aset bebas 
risiko maka premi risiko adalah positif (E(Rm) – E(Rf) > 0), beta dan return haruslah 
berhubungan positif. Tapi jika return pasar dibawah return aset bebas risiko (E(Rm) – 
E(Rf) < 0), maka beta dan return haruslah berhubungan terbalik. Pada penelitian ini 
dihasilkan hubungan yang sangat signifikan antara beta dan return dalam pendekatan 
kondisional baik saat risk premium positif maupun saat risk premium negatif. Ia juga 
berpendapat jika dalam hubungan kondisional antara beta dan return ada, dengan 




1) Excess market return rata-rata haruslah positif; dan 
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 E. Fama dan K. French, “Common Risk in The Return on Stock and Bonds”, Journal of 
Financial Economics, 33 (1992), h. 100. 
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2) Risk premium pada pasar naik dan pasar turun haruslah simetris. 
Penelitian lain yang dilakukan oleh Fletcher,
12
 Elsas et al.,
13
 Hodoshima et 
al.,
14
 dan Ho juga membuktikan bahwa pada pasar modal di Inggris, Jerman, Jepang 
dan Hong Kong menunjukkan adanya hubungan yang signifikan antara beta dan 
return dengan menggunakan metodologi Conditional Approach yang dilakukan oleh 
Pattengill et al. Meskipun demikian, menurut hasil penelitian yang dilakukan 
Fletcher, hubungan Conditional antara beta dan return saat up market dan down 
market tidaklah simetris seperti yang dikemukakan oleh Pattengill et al. 
Namun, penelitian yang dilakukan oleh Michailidis dan Tsopoglou
15
 
mengemukakan bahwa saat penelitian yang dilakukan dengan metode Conditional 
menghasilkan hasil yang negatif signifikan baik saat up market maupun saat down 
market. Hal ini dimungkinkan karena waktu penelitian yang dilakukan dari Januari 
1996 hingga Desember 2006 adalah waktu ketika pasar saham di 26 negara sedang 
tidak stabil (volatile period), Verma juga melakukan penelitian dengan metode 
Conditional Approach seperti yang dilakukan oleh Pattengill et al., dengan 
menggunakan 18 negara dan periode Januari 1970 hingga Juli 1998 sebagai datanya. 
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 Jonathan Fletcher, “An Examination of the Cross-Sectional Relationship of Beta and 
Retunr: UK Evidence”, Journal of Economics and Business, 49 (1997), h. 220. 
13
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Penelitian tersebut menghasilkan hubungan yang tidak signifikan baik pada saat up 
market maupun down market.
16
 
Dalam hubungan ini diasumsikan bahwa pasar modal adalah pasar sempurna, 
dimana informasi mudah didapat tanpa adanya biaya dan distribusi nilai suatu aset 
atau portofolio berasal dari perkiraan yang sama dan tepat. Asumsi yang disebut 
“homogeneous expectation” atau ekspektasi seragam, karena itulah menurut Fama 
dan MacBeth
17
 alasan mengapa hubungan beta dan return dengan pendekatan 
unconditional menghasilkan hubungan yang tidak signifikan. 
Tujuan dari penelitian ini adalah menguji 2 metode hubungan beta dan return 
yaitu dengan pendekatan unconditional dan conditional. Unconditional approach 
adalah model pendekatan dengan meregreskan beta suatu saham terhadap return 
saham tersebut untuk mengestimasi koefisien beta bulanan. Sedangkan conditional 
approach adalah model pendekatan dengan meregreskan beta suatu saham terhadap 
return saham untuk mengestimasi koefisien beta bulanan dengan membedakan 
kondisi saat risk premium positive dan saat risk premium negative. Karena terdapat 
perbedaan hasil penelitian terdahulu atau research gap, maka perlu diadakan 
pengujian mengenai hubungan antara beta dan return dengan metode pendekatan 
unconditional dan conditional di perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks 
LQ 45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan masalah penelitian tersebut, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini: 
1) Apakah beta berpengaruh terhadap return saham dengan pendekatan 
Unconditional di perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek 
Indonesia (BEI)? 
2) Apakah beta berpengaruh terhadap return saham dengan pendekatan conditional 
di perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 
C. Hipotesis 
1. Pengaruh beta saham terhadap return saham pada pendekatan unconditional 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap masalah penelitian, dimana 
kebenarannya masih harus diuji secara empiris. Berdasarkan temuan pada penelitian 
yang dilakukan Pattengill et al.
18
 dan Theriou et al.,
19
 ditemukan tidak adanya 
hubungan yang signifikan antara beta dan return saham dengan signifikan 0,888 pada 
total sampel dalam penelitian Theriou. Sementara Tang dan Shum yang meneliti 
saham di Singapura mendapati hubungan beta dan return dengan hasil yang positif 
dan signifikan pada pendekatan unconditional.
20
 Selain itu, pada teori CAPM atau 
garis SML, kenaikan return disebabkan oleh kenaikan beta. Sehingga, semakin 
bertambahnya beta, semakin bertambah pula return yang akan didapat. Maka, dari 
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uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis atas model pendekatan unconditional 
sebagai berikut: 
H1: Beta saham berpengaruh positif terhadap return saham 
2. pengaruh beta saham terhadap return saham pada pendekatan conditional 
Sementara pada pendekatan conditional, Pattengill et al. meneliti hubungan 
beta dan return dengan cara meregres beta terhadap return dengan membedakan 
kondisi saat risk premium positif dan negatif. Pattengill mendapati hasil yang positif 




Selain itu, berdasarkan model CAPM, apabila risiko premiumnya positif (Rm - 
Rf) > 0, maka beta akan berpengaruh terhadap return secara positif dimana koefisien 
γ2t adalah positif. Maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H2: Risk premium positif berpengaruh positif terhadap return 
Sebaliknya, apabila risiko premiumnya negatif (Rm - Rf) < 0, maka beta akan 
berpengaruh terhadap return secara negatif dimana koefisien γ3t adalah negatif.
22
 
Maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H3: Risk premium negatif berpengaruh negatif terhadap return 
Dan oleh karena Pattengill mengatakan bahwa hubungan conditional tidak 
menjamin hubungan positif risk dan return dengan dibutuhkannya kedua kondisi, 
yaitu: (1) Excess market return rata-rata haruslah positif; dan (2) Risk premium pada 
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pasar naik dan pasar turun haruslah simetris. Maka untuk mengetahui hubungan 
positif beta dan return tersebut dapat diuji hubungan simetris dalam pendekatan 
conditional dengan meng-compare nilai γ2 dan γ3 menggunakan two-population t-test. 
Dalam penelitian Pattengill, diasumsikan bahwa jika kedua garis slope saat risk 
premium positif dan negatif berbeda dan memiliki arah garis yang berbeda, maka 
kedua garis slope tersebut dapat dikatakan simetris. Dua persyaratan di atas dapat 
terpenuhi dalam penelitian Pattengill. Maka dapat dirumuskan hipotesis atas 
hubungan simetris sebagai berikut: 
H4: Risk premium positif dan risk premium negatif memiliki hubungan 
simetris 
Untuk menguji beda pada γ2 dan γ3 juga apat dilakukan perhitungan yang 
diungkapkan oleh Clogg. Dari hasil uji tersebut akan didapat nilai t yang akan 
digunakan untuk mencari tingkat signifikansi uji beda dengan menggunakan formula 





     
√           
 
b1 : koefisien beta 1 (dalam hal ini γ2 atau risk premium positif) 
b2 : koefisien beta 2 (dalam hal ini γ3 atau risk premium negatif) 
SEb1 : standar eror beta 1 yang dikuadratkan 
SEb2 : standar eror beta 2 yang dikuadratkan 
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D. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penilitan yang sebelumnya telah dilakukan mengenai analisis 
hubungan antara beta dan return. Corhay et al. pada tahun 1987 melakukan penelitian 
di pasar saham Amerika, Inggris, Prancis dan Belgia dengan menggunakan 
unconditional approach saja. Sampel data yang digunakan adalah saham biasa 
dengan total 1.591 saham dari 4 negara, dimana 782 saham diperdagangkan di New 
York Stock Exchange (NYSE), 527 saham di London Stock Exchange (LSE), 112 
saham di Paris Stock Exchange (PSE), dan 170 saham di Brussels Stock Exchange 
(BSE) periode Januari 1969 hingga Desember 1983. Dikatakan bahwa di NYSE dan 
BSE, hubungan beta dan return positif signifikan hanya pada bulan Januari, di Inggris 
positif signifikan hanya terjadi di bulan April, dan di Prancis menghasilkan hubungan 
positif namun tidak signifikan hanya di bulan Januari, namun tidak di sebelas bulan 
lainnya. Penelitian ini mengatakan bahwa metode unconditional, mengindikasikan 
hubungan yang tidak signifikan antara beta dan return di NYSE, tetapi secara rata-




Pada tahun 2004, Tang dan Shum juga melakukan penelitian pada saham-
saham di pasar Singapura sejumlah 144 emiten dengan periode pengujian dari bulan 
April tahun 1986 hingga bulan Desember tahun 1998. Pada penelitian ini 
digunakannya metodologi yang dikembangkan oleh Pattengill et al. yaitu pendekatan 
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unconditional dan conditional. Tang dan Shum mengatakan bahwa hubungan antara 
beta dan return adalah positif signifikan pada pendekatan unconditional, sedikit 
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Corhay et al. (1987) yang 
menghasilkan hubungan negatif signifikan. Kemudian di dapat hasil yang positif 
signifikan terjadi di total sampel, namun tidak signifikan di semua sub periode. 
Sedangkan untuk pendekatan conditional juga diperoleh hasil yang positif signifikan 




Penelitian lain yang dilakukan oleh Yuningsih dan Yadaruddin pada tahun 
2007, mengenai perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI dengan 
periode pengamatan selama 5 tahun, yaitu dari tahu 2002 hingga 2006 dengan sampel 
sebanyak 26 perusahaan. Mereka menggunakan Three Factor Model oleh Fama dan 
French dalam penelitian mereka dengan menambahkn SMB (firm size) dan HML 
(book-to-market). Dalam penelitian mereka, dikatakn bahwa beta dan book-to-market 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return , tetapi firm size  mempunyai 
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham.
26
 
Selanjutnya Handono pada tahun 2003 melakukan penelitian mengenai 
saham-saham di BEI periode tahun 2001 dengan 100 emiten sebagai sampel, dimana 
alasan dia memilih tahun 2001 karena, pada tahun tersebut merupakan  tahun terakhir 
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Bursa Efek Jakarta dan belum memberlakukan kebijakan pengguna sistem JATS 
(Jakarta Automatic Trading System). Dia meneliti menggunakan analisis regresi 
berganda karena dianggap dapat menjelaskan pengaruh variabel bebas baik secara 
parsial maupun bersama-sama. Penelitian ini mengatakan bahwa secara parsial 
terdapat pengaruh positif danri beta saham yang signifikan terdapat return saham.
27
 
Penelitian yang dilakukan oleh Pattengill et al. tahun 1995, dapat menjelaskan 
mengapa hubungan beta dan return tidak signifikan. Pattengill et al. menyatakan 
bahwa dibutuhkan adanya penyesuaian statistic dari metodologi sebelumnya karena 
return yang digunakan dalam penelitian adalah realized-return, bukan menggunakan 
expectd return. Maka dari itu, kemudian dikembangkan model pendekatan 
conditional antara beta dan return yang dibedakan dalam dua kondisi yaitu, saat risk 
premium positif dan pada saat risk premium negatif. Penelitian ini dilakukan dengan 
metode pendekatan unconditional dan conditional pada periode Januari 1962 sampai 
Desember 1990 di pasar saham Amerika. Dengan metode unconditional, ditemukan 
bahwa hubungan beta dan return adalah lemah. Sedangkan dengan menggunakan 
pendekatan conditional ditemukan bahwa, hubungan beta dan return adalah positif 
signifikan saat up market dan negatif signifikan saat down market. Selain itu dua 
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Dalam penelitian yang dilakukan oleh Fletcher tahun 1997, yang meneliti 
pasar saham di Inggris dengan periode penelitian dari Januari 1975 hingga Desember 
1944 menggunakan pendekatan unconditional dan conditional. Pada pendekatan 
unconditional, beta dan return tidak memiliki hubungan yang signifikan. Sedangkan 
pada penggunaan pendekatan conditional dimana dibagi menjadi kondisi saat up 
market dan saat down market diperoleh hasil yang positif signifikan dan negatif 
signifikan dalam penelitian tersebut.
29
 Hal ini konsisten dengan apa yang dikatakan 
Pattengill et al. dalam penelitiannya untuk memfokuskan hubungan conditional 
antara beta dan return tidaklah simetris seperti apa yang diprediksi pada penelitian 
Pattengill et al. 
Penelitian lain juga dilakukan oleh Elsas et al., yang menguji hubungan antara 
beta dan return di Jerman pada periode tahun 1960 hingga tahun 1995 dengan 
menggunakan metode pendekatan unconditional dan conditional. Hasil yang 
diperoleh adalah positif namun tidak signifikan pada saat penggunaan metode 
pendekatan unconditional. Sedangkan pada metode pendekatan conditional, diperoleh 




Hodoshima et al., juga melakukan penelitian dengan menggunakan 
metodelogi unconditional dan conditional approach untuk meneliti hubungan antara 
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beta dan return pada pasar saham di Jepang dengan periode penelitian selama Januari 
1956 hingga Desember 1995. Pada metode pendekatan unconditional diperoleh hasil 
yang positif namun tidak signifikan. Sementara pada metode pendekatan conditional 
diperoleh hasil yang positif signifikan pada saat pasar sedang berada pada posisi up 
market dan negatif signifikan baik saat up market maupun saat down market. Dengan 
demikian, disimpulkan bahwa pada penelitian tersebut beta lebih baik dalam 
menjelaskan return saat down market dibandingkan saat up market.
31
 
Metode yang sama juga dilakukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Ho 
Wai Kit pada tahun 2007 yang meneliti hubungan conditional antara beta dan return 
di pasar saham Hong Kong. Sampel yang digunakan sebanyak 81 perusahan dengan 
periode selama Januari 2002 hingga Desember 2006 diteliti dengan menggunakan 
metode pendekatan unconditional dan conditional. Dalam metode unconditional, 
diperoleh hasil yang positif dan tidak signifikan. Selain itu R square bernilai 0,0529 
yang berarti hanya 5% return yang diteliti dapat dijelaskan oleh beta. Sedangkan 
dengan menggunakan metode conditional diperoleh hasil yang positif signifikan saat 
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E. Definisi Operasional Variabel 
Variabel penelitian dalam penelitian ini adalah return saham dan  beta saham. 
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1. Variabel Dependen (Y) 
Variablel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi 
atau yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas.
45
 Pada penelitian ini, return  
saham merupakan variabel dependen. Return sendiri merupakan hasil yang diperoleh 
dari investasi yang dilakukan, dalam penelitian ini digunakan proxy capital gain  atau 
capital loss. Capital gain atau capital loss merupakan selisih dari harga investasi 
sekarang relatif dengan harga periode lalu yang dihitung sebagai berikut:
46
 
             (    )  
       
    
 
2. Variabel Independen (X) 
a. Beta 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah beta saham. Beta sendiri 
diperoleh dengan cara meregreskan return suatu saham dengan return pasar 
dimana return saham sebagai variabel dependennya, dengan model regresi 
sebagai variabel dependennya, dengan model regresi sebagai berikut:
47
 
Rit = αi  + βit Rmt + eit 
b. Risk Premium 
Variabel independen lainnya dalam penelitian ini yaitu Risk premium. Risk 
premium merupakan kompensasi yang dicari pelaku pasar yang menghindari 
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risiko (risk-averse market participants) untuk menanggung ketidakpastian yang 
inheren dalam arus kas suatu aset atau liabilitas. Risk premium disni dibagi dalam 
dua kondisi dimana saat risk premium positif (Rm - Rf) > 0 dan saat risk premium 
negatif (Rm – Rf) < 0.
48
  
Rit = γ0t + δt * γ2t * βit * γ3t * βit + eit 
F. Tujuan Penulisan 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, adapun tujuan penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh beta terhadap return saham pada pendekatan 
unconditional di perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
2. Untuk mengetahui pengaruh beta saham terhadap return saham pada pendekatan 
conditional di perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
G. Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah: 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk memperdalam dan 
mengaplikasikan teori dan informasi yang sudah diperoleh. Penelitian ini juga 
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diharapkan dapat menjadi referensi dan memberikan masukan terhadap penelitian 
selanjutnya agar dapat memperbaiki kekurangan dalam penelitian ini. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi dan masukan 
dalam mencari tipe investasi yang sesuai dengan yang diharapkan, dapat menjadi 
acuan bagi perusahaan agar dapat mengelola risiko yang dimiliki perusahaan agar 
dapat memberikan imbal hasil yang besar bagi pihak investor. 
H. Batasan Masalah 
Batasan masalah dalam penelitian ini terbatas pada pemilihan pada pemilihan 
sampel dan hanya berfokus pada pendekatan yang digunakan saja. Penelitian ini juga 
hanya menggunakan harga-harga historis saham perusahaan sebagai data, dimana 
harga-harga historis saham perusahaan seringkali berubah-ubah. 
I. Sistematika Penulisan 
Penulisan ini terdiri atas lima bab dengan sistematika penulisan sebagai 
berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, 
tujuan penulisan, manfaan penelitian serta sistematika penulisan. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Dalam bab ini diuraikan tentang pendekatan syar‟i yang disesuaikan dengan 






BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang jenis dan pendekatan penelitian, populasi dan 
sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, teknik analisis data dan 
definisi operasional variabel. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang sejarang singkat objek penelitian, analisis 
data dan pembahasan penlitian. 
BAB V PENUTUP 







A. Market Microstructure Theory 
Bagi para peneliti ekonomika keuangan, nama struktur mikro pasar (marker 
microstructure) tidaklah asing lagi. Hal yang begitu khas dari dominan aliran ilmu 
keuangan ini adalah menggunakan data berfrekuensi tinggi dari pasar modal. 
Seringkali penelitian struktur mikro ini diletakkan dengan teknik analisa data 
berjumlah besar. Sebagai gambaran praktis, banyak teori-teori mikrostruktur diuji 
dengan menggunakan data intraharian (intraday), yaitu data transaksi perdagangan 
saham tik per tik atau per transaksi itu diselesaikan/terjadi di satu hari perdagangan. 
1
 
Secara definisi, struktur mikro pasar merupakan suatu alira dari disiplin ilmu 
keuangan yang berfokus pada proses dan outcome dari pertukaran aset-aset dalam 
sebuah bentuk eksplisit dari aturan perdagangan. Struktur mikro pasar banyak 
menganalisa secara spesifik bagaimana mekanisme perdagangan memengaruhi 
formasi harga. Peran struktur mikro dalam hal ini adalah mengkai mekanisme-
meknisme yang tidak hanya menjadi dampak pada harga saja, namun juga apa yang 
terjadi di pasar sebagai suatu objek bertemunya agen-agen ekonomi, yang mungkin 
saja pasar itu sendiri juga sudah menjadi suatu entitas perantara perdagangan atau 
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dapat dipandang sebagai patform untuk terjadinya transaksi.
2
 Dalam 15 tahun 
terakhir, banyak peneliti telah difokuskan dalam menguji struktur internal dan 
perbedaan cara kerja pasar sekuritas. Ketertarikan akademis dalam pasar 
mikrostruktur (kajian bagaimana pasar sekuritas membentuk harga, membuat 
mengimbangi pasar, dan informasi pasar menjadi level harga setimbang) dalam 
banyak cara hanya cermin pentingnya praktisi keuangan selalu menyetujui biaya 
operasi yang sebenarnya di pasar modal. Dalam penelitian ini, dimana harga menjadi 
sorotan utama dalam melihat tingkat pengembalian yang diharapkan dalam 
perthitungan risiko sistematis suatu sekuritas. Ini menunjukkan bahwa keseimbangan 
harga dalam pasar sekuritas dapat dianggap menjadi suatu hal yang penting dalam 
pasar modal. 
B. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 





terpisah mereka merumuskan model keseimbangan umum yang hampir sama yang 
dikenal dengan Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM ini menjelaskan 
keseimbangan antara tingkat risiko yang sistematis dan tingkat keuntungan yang 
disyaratkan sekuritas portofolio. Dengan kata lain tujuan utama penggunaan CAPM 
adalah untuk menentukan tingkat minimum yang disyaratkan atau minimum required 
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rates of return dari investasi aset yang berisiko.
5
 Konsep CAPM mendasarkan pada 
asumsi bahwa pasar modal adalah efisien. Dalam pasar modal yang efisien semua 
aset dapat dibagi-bagi secara sempurna atau perfectly divisible dan likuid dapat 
diperjualbelikan setiap saat. Artinya investor dapat melakukan diversifikasi hingga 
satuan terkecil dan dapat melakukan jual-beli sekuritas setiap saat.
6
  
Diperlukan beberapa asumsi untuk mengembangkan model ini. Asumsi-
asumsi untuk menyederhanakan persoalan yang sesungguhnya terjadi di dunia nyata. 
Asumsi supaya suatu model lebih mudah untuk dipahami dan lebih mudah diuji. 
Banyak asumsi dalam model CAPM ini yang intinya adalah sebagai berikut: 
1) All investors have the same one-period time horizon, atau dengan kata lain 
investpor memaksimumkan kekayaan dengan memaksimumkan utility 
harapan dalam satu periode waktu yang sama. 
2) Semua investor mempunyai harapan yang seragam (homogeneous 
expectation) terhadap faktor-faktor input yang digunakan untuk keputusan 
portofolio. Faktor-faktor input yang digunakan adalah expected return, varian 
return dan kovarian antar return, atau dengan kata lain, para investor 
memegang portofolio yang sama dari aset berisiko. 
3) Semua investor dapat meminjamkan ataupun meminjam sejumlah dana 
dengan jumlah tidak terbatas pada tingkat suku bunga bebas risiko. 
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4) Penjualan pendek (short sale) diijinkan. 
5) Tidak ada biaya transaksi. 
6) Tidak terjadi inflasi. 
7) Tidak ada pajak pendapatan atas dividen maupun capital gain. 
8) Investor adalah penerima harga (price-takers), dan tidak dapat memengaruhi 
harga dari suatu aktiva dengan kegiatan membeli atau menjual aktiva tersebut. 
9) Pasar modal dalam kondisi ekuilibrium. 
Keadaan ekuilibrium pasar mengenai expected return dan risiko dapat 
digambarkan dengan Security Market Line (SML) untuk sekuritas individual. 
Sedangkan Capital Market Line (CML) digunakan untuk menggambarkan tradeoff 
antara risiko dan expected return portofolio. Meningkatnya expected return sekuritas 
individual diakibatkan oleh tambahan risiko sekuritas yang diukur dengan beta 
dengan argumentasi bahwa risiko tidak sistematis cenderung hilang dan risiko yang 
relevan hanya risiko sistematis yang diukur oleh beta. 
1. Beta 
Risiko merupakan peluang dimana hasil sesungguhnya dari suatu investasi 
akan berbeda darihasil yang diharapkan atau “the chance that the actual outcome 
from an investment will differ from the expected outcome”.7 Sedangkan menurut 
Husnan  risiko ada yang sebagian dapat dihilangkan dengan diversifikasi (yaitu risiko 
tidak sistematis) dan risiko yang tidak dapat diversifikasi (risiko sistematis), sehingga 
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pengukuran risiko suatu portofolio sekarang bukanlah standar deviasi (risiko total), 
akan tetapi hanya risiko yang tidak dapat diversifikasikan atau disebut dengan beta. 
Risiko pasar yang digambarkan oleh beta digunakan perusahaan untuk mengetahui 
risiko yang berkaitan dengan pasar. Dijelaskan pula bahwa risiko pasar adalah 
berubah-ubah return dikarenakan fluktuasi pasar secara keseluruhan yang juga 




Perusahaan yang memiliki risiko pasar yang cenderung tinggi, akan sangat 
berfluktuatif terhadap pergerakan pasar. Semakin tinggi beta suatu perusahaan maka 
semakin sensitif pula terhadap perubahan pasar. Dengan kata lain, investor cenderung 
khawatir untuk masuk ke pasar dikarenakan pergerakan pasar yang tidak stabil. 
Sehingga perusahaan dengan beta yang tinggi akan sangat berfluktuatif terhadap 
pergerakan pasar dan akan memberikan return yang tidak stabil. Oleh karena itu, 
investor akan lebih memilih perusahaan dengan beta yang rendah dan memiliki return 
yang lebih stabil. Beta ini didapat dengan cara meregreskan return dari suatu saham 
dengan return pasar dimana return saham sebagai variabel dependennya. 
                   
Dengan memperhitungkan beta setiap bulannya, maka investor akan dapat 
melihat seberapa besar pergerakan harga saham dengan pergerakan pasar. Ini dapat 
dijadikan pertimbangan apakah saham ini cocok untuk diinvestasikan atau dianggap 
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terlalu berisiko. Maka investor yang menginginkan return setiap bulannya, juga perlu 
untuk mempertimbangkan risiko setiap bulan atas saham tersebut. 
2. Pendekatan Unconditional 
Pendekatan unconditional adalah pendekatan untuk menguji hubungan beta 
dan return dengan meregreskan beta bulanan terhadap return bulananya. Pattengill  
juga mengatakan bahwa hubungan unconditional menggambarkan hubungan positif 
risk-return yang disebabkan kenaikan beta yang akan diikuti dengan kenaikan return. 
Model regresi dari metodologi pendekatan unconditional untuk menilai validitas 
CAPM adalah sebagai berikut:
9
 
Rit = γ0t + γ1t * βit + eit 
Rit : Return bulanan saham 
γ0t : Konstanta 
γ1t : Koefisien beta bulanan saham 
βit : beta bulanan saham 
Dari model CAPM dapat digambarkan bahwa jika E(Rm) < Rf, lalu pada 
model βi * (E(Rmt) – Rft) < 0, maka saham dengan beta yang lebih tinggi akan 
memeroleh return yang lebih rendah pula dibandingkan saham dengan beta yang 
rendah. Dengan kata lain, model ini menggambarkan hubungan positif hanya jika 
return pasarnya positif dan begitu pula sebaliknya, hubungannya negatif jika return 
pasarnya juga negatif. Fama dan MacBeth menggunakan metode ini dalam penelitian 
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mereka dan ditemukan bahwa ada hubungan positif antara beta dan return namun 
kurang signifikan. Sementara pada tahun 1992, penelitian yang dilakukan Fama dan 
French menemukan bahwa hubungan beta dan return tidaklah signifikan. Akan tetapi, 
mereka juga mengatakan bahwa terdapat 3 faktor lain seperti market factor, size 
factor dan book-to-market factor yang lebih berpengaruh terhadap return 
dibandingkan beta itu sendiri. 
3. Pendekatan Conditional 
Pendekatan conditional merupakan model regresi untuk menguji hubungan 
antara beta dan return dengan meregreskan beta bulanan terhadap return bulanan dan 
membagi model kondisi risk premium positif dan risk premium negatif. Model 
pendekatan conditional  ini dikembangkan oleh Pattengill et al. pada tahun 1995, 
metode ini dianggap dapat menggambarkan hubungan beta dan return dengan 
membedakannya dalam kondisi saat risk premium positif dan risk premium negatif. 
Pendekatan conditional membutuhkan 2 kondisi agar hubungan positif beta 
dan return dapat terjadi, yaitu: 
a. Excess market return rata-rata pasar haruslah positif dan; 
b. Risk premium pada pasar naik dan pasar turun haruslah simetris. 
Pattengill et al. menjelaskan model pendekatan conditional adalah sebagai berikut: 
Rit = γ0t + δt * γ2t * βit * γ3t * βit + eit 
Rit : Return bulanan saham 
γ0t : Konstanta 




γ3t : Koefisien beta bulanan saham saat risk premium negatif 
βit : Beta bulanan saham 
Setelah dikembangkannya model pendekatan conditional, banyak peneliti 
yang kemudian menggunakan metode tersebut, mereka menemukan hubungan positif 
signifikan pada saat up market dan negatif signifikan saat down market. Namun, 
terdapat beberapa peniliti lain yang menggunakan pendekatan conditional dan 
menemukan hasil yang tidak signifikan. Seperti yang dilakukan oleh Wu pada tahun 
2006,
10
 dan Verma, dimana mereka menemukan hasil yang tidak signifikan baik saat 
up market maupun saat down market.  
4. Risk Premium 
Bodie et al. mengatakan bahwa ukuran perbedaan antara expected return aset 
berisiko di pasar saham dengan return aset tidak berisiko seperti misalnya suku bunga 
SBI disebut premi risiko. Jadi, jika return aset tidak berisiko adalah 6% dan expected 
return pasarnya 14%, maka premi risikonya adalah 8%. Perbedaan antara actual 
return pasar dengan return aset tidak berisiko disebut excess return. Jadi premi risiko 
adalah expected excess return.
11
 
Apabila diasumsikan bahwa investor adalah risk averse, maka jika premi 
risikonya adalah 0, para investor akan lebih memilih untuk berinvestasi pada aset 
yang bebas risiko dari pada aset berisiko. Oleh sebab itu, premi risiko haruslah positif 
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agar para investor lebih memilih berinvestasi pada aset berisiko di pasar modal 
dibandingkan aset yang tidak berisiko seperti SBI. Tapi jika premi risikonya adalah 0 
atau dibawah 0, maka para investor akan lebih memilih aset yang bebas risiko. 
Karena disamping asetnya aman, tidak terpengaruh pergerakan pasar, tapi juga return 
tiap bulannya lebih stabil dan lebih menguntungkan. 
C. Perspektif Islam Terhadap Risiko Investasi 
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, keberadaan pasar modal dalam 
perekonomian suatu negara memiliki peranan yang cukup penting. Karena pasar 
modal dapat melakukan transfer dana-dana dari unit ekonomi yang surplus kepada 
unit ekonomi yang defisit. Di negara-negara maju, peranan pasar modal sangat 
dominan dalam mobilisasi dana masyarakat, bahkan dapat dijadikan indikator 
keadaan perekonomian suatu negara. Dalam pasar modal, Islam memiliki sistem 
perekonomian yang berbeda dengan sistem yang lain. Sistem tersebut 
diselenggarakan dalam rangka untuk mewujudkan kesejahteraan kehidupan umat 
manusia. Kesejahteraan harus diwujudkan secara material dan non-material. Terkait 
dengan masalah material, biasanya berhubungan dengan seberapa besar potensi 
ekoomi masyarakat dapat dioptimalkan dalam memenuhi kebutuhannya.
12
  
Islam telah mengajarkan kepada umatnya untuk melakukan aktivitas bisnis. 
Investasi sebagai bagian dari aktivitas bisnis adalah suatu aktivitas yang selalu 
berhadapan dengan risiko dan return. Dengan demikian, investasi juga akan 
                                                          
12
 Muhammad, Manajemen Keuangan Syari’ah Analisis Fiqh & Keuangan, (Yogyakarta: 




menghadapi risiko manajemen investasi itu sendiri. Bisnis adalah pengambilan risiko, 
karena risiko selalu terdapat dalam aktivitas ekonomi. Ditambah lagi adanya prinsip 
dasar no risk no return.
13
 Dijelaskan pula dalam QS.Luqman/31:34 tentang 
menempatkan investasi serta manajemen risiko dalam pertimbangan yang penting, 
Allah berfirman: 
                          
                            
Terjemahan: 
Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang hari 
Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada 
dalam Rahim. Dan tiada seorang pun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa 
yang akn diusahakannya besok. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui 




Ayat di atas menjadi dasar pemikiran risiko dalam konsep Islam. Di dalam 
ayat tersebut, Allah secara tegas menyatakan bahwa tidak ada seorangpun di alam 
semesta ini yang dapat mengetahui dengan pasti apa yang diusahakannya besok atau 
yang akan diperolehnya, namun demikian mereka tetap diwajibkan untuk berusaha. 
Dalam hadis telah dijelaskan pula tentang berinvestasi dengan ketentuan yang benar 
yang tidak melibatkan kerugian didalamnya. 
 َُ ٌُ َ  َمَّلَس َ  ًِ َيلَع الله َّلَص الله ُل ُْ ُسَس َِيتأ :لُقي ًىع الله يضس يس اصولاا ذيبع هب تل اضف هع
 ٌَبٌَر َ ٌصَشَخ َاٍِيف ٍثََدِلاِقب ََشبْيَِخب ’ ُعَاُبت ِِمو اَغَمْلا َهِم َيٌِ َ ‘ َّلَص الله ُلُُسَسُشََمَأف  َمَّلَس َ  ًِ َيلَع الله
                                                          
13
 Muhammad, Manajemen Keuangan Syari’ah Analisis Fiqh & Keuangan, (Yogyakarta: 
UPP STIM YKPN, 2014), h. 469-470. 
14





 ُيَذْح َ  َعُِضَىفِةََدِلاقْلا ِيف يِزَّلا َِبٌَّزلِاب ‘ َّزلِاب َُبٌَّزلا ":َمَّلَس َ  ًِ َيلَع الله َّلَص الله ُلُُسَس ُْمٍَل َلاق َُّمث  
 )ملسم ياَس( "ِنْص َُ ِب َاوْص َ ،َِبٌ  
Artinya: 
“Fadhalah bin ‘Ubaid al-Anshari r.a. mengatakan bahwa Rasulullah disodori 
sebuah kalung yang berisi merjan (permata) dan emas untuk dijual ketika beliau 
ada di Khabair. Kalung tersebut berasal dari Ghanimah. Maka Rasulullah 
memerintahkan untuk mengambil emas yang ada dikalung itu lalu dipisahkan, 
kemudian beliau bersabda „emas hendaknya dijual (ditukar) dengan emas 
dengan berat yang sama.” 
Selanjutnya dalam QS. Al-Hasyr/59: 18, Allah berfirman:
15
 
                              
        
Terjemahan: 
Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah setiap 
diri memerhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat), dan 




Islam memberi isyarat untuk mengatur posisi risiko dengan sebaik-baiknya, 
sebagaimana Al-Qur‟an dan Hadits mengajarkan kita untuk melakukan aktivitas 
dengan perhitungan matang dalam menghadapi risiko, serta kejadian yang tidak 
diharapkan tidak berdampak fatal dikemudian hari. Said Ibnu Mansyur telah 
mengetengahkan sebuah hadis melalui Sayar Abu Hakam yang telah menceritakan, 
bahwa Rasulullah telah menerima sejumlah pakaian, sedangkan Rasulullah adalah 
orang yang sangat dermawan, maka beliau membagi-bagikan kepada orang lain. 
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Investasi akhirat dan dunia nampaknya menjadi suatu hal yang wajib bagi orang-
orang yang beriman kepada Allah dengan selalu Takwa kepada-Nya.
17
 Kesimpulan 
dari ayat diatas adalah manusia diminta agar melakukan investasi yang tepat dan 
benar sehingga kelak akan mendapatkan hasil dari investasi tersebut. Konsep 
ketidakpastian dalam ekonomi Islam menjadi salah satu pilar penting  dalam proses 
manajemen risiko dengan konsep Islam. Secara natural dalam unit usaha didunia ini 
tidak ada seorangpun yang menginginkan kerugian dalam investasinya. Bahkan 
dalam tingkat makro, sebuah negara juga akan mengharapkan neraca perdagangan 
positif. Kaidah syariah tentang imbal hasil dan risiko adalah Al ghunmu bil ghurmi, 
artinya risiko akan selalu menyertai setiap ekspektasi return. 
D. Hubungan antara Beta dengan Return 
Dalam teori CAPM menyatakan bahwa jika semakin tinggi risiko yang 
ditanggung oleh para pemegang saham, maka saham tersebut akan memeroleh return 
saham yang semakin tinggi pula atau dengan kata lain “High Risk High Return”, 
dimana makin besar risiko, makin besar pula return yang diperolehnya. Hal ini dapat 
disebabkan karena risiko pasar berhubungan erat dengan perubahan harga saham 
jenis tertentu atau kelompok tertentu yang disebabkan oleh antisipasi investor 
terhadap perubahan tingkat return yang diharapkan. Jadi, berdasarkan teori tersebut, 
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CAPM mengilustrasikan hubungan positif antra risiko sistematis suatu aset 
dengan return yang diharapkan.
19
 Tapi seperti yang yang sudah dijelaskan 
sebelumnya oleh Fama dan MacBeth, bahwa dalam CAPM terdapat tiga hal yang 
perlu diperhatikan; pertama, hubungan antara expected return suatu saham dengan 
risiko saham tersebut haruslah linier. Kedua, beta adalah ukuran akhir dari risiko, atau 
tidak ada pengukuran lain atas risiko saham di persamaan CAPM. Dan ketiga, dalam 
pasar risk-averse investor, risiko lebih tinggi seharusnya berhubungan dengan 
expected return yang lebih tinggi pula dimana risiko premiumnya haruslah positif 
(E(Rm) – E(Rf) > 0).
20
 
Beberapa penelitian terkini menilai CAPM tidak dapat menjelaskan anomali 
pergerakan harga saham dengan harga pasar, dan juga tidak dapat menerangkan 
ketika risiko premiumnya negatif, tapi memberikan return yang positif begitupun 
sebaliknya. Sehingga, CAPM tidak dapat menjelaskan ketika suatu sekuritas dengan 
beta negatif atau risiko premium negatif namun memiliki return yang positif. Disisi 
lain, risiko pasar yang besar akan memberikan informasi bagi investor untuk berhati-
hati dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Para investor berhati-hati 
(cenderung menunggu) ketika kondisi pasar tidak stabil, sehingga menimbulkan 
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permintaan saham oleh pasar yang menurun. Dengan menurunnya minat investor 
tersebut, maka harga saham relative menurun, sehingga berdampak pada investor 
yang menanamkan investasinya pada situasi atau kondisi yang berisiko tinggi.
21
 
E. Kerangka Teoritis 
Pada teori CAPM atau garis SML, kenaikan return disebabkan oleh kenaikan 
beta. Sehingga, semakin bertambahnya beta, semakin bertambah pula return yang 
akan didapat. Dalam model pendekatan unconditional, hubungan beta dan return 
memiliki hubungan yang simetris. Sementara pada pendekatan conditional, Pattengill 
et al. meneliti hubungan beta dan return dengan cara meregres beta terhadap return 
dengan membedakan kondisi saat risk premium positif dan negatif. Pattengill 
mendapati hasil yang positif signifikan saat risk premium positif dan hasil yang 
negatif signifikan saat risk premium negatif.
22
 
Berdasarkan model pendekatan unconditional dan conditional serta hasil 
penelitian terdahulu yang telah menjelaskan hubungan antara beta dan return, maka 
dapat diuji hubungan anatara beta dan return saham dengan pendekatan 
unconditional dan conditional dalam penelitian ini untuk menjelaskan hubungan beta 
dan return tersebut. Maka, dari urian tersebut dapat digambarkan dengan kerangka 
teoritis sebagai berikut: 
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A. Jenis dan Pendekatan Penelitian 
Jenis penelitian ini merupakan penelitian asosiatif, yang berarti penelitian ini 
bersifat menanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih.  Dalam penelitian ini 
asosiatif ini menggunakan hubungan kausal, hubungan yang bersifat sebab akibat.
1
 
Penelitian ini dilakukan guna mengetahui pengaruh variabel independen yang dalam 
hal ini beta saham terhadap return saham sebagai variabel dependen. 
Berdasarkan jenis datanya, penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif, yaitu penelitian yang menggunakan data berbentuk angka-angka. Data 
yang berupa angka tersebut kemudian diolah dan dianalisis untuk mendapatkan suatu 
informasi ilmiah dibalik angka-angka tersebut. Penelitian kuantitatif merupakan 
metode untuk menguji teori-teori tertentu dengan cara meneliti hubungan 
antarvariabel. Variabel tersebut diukut (biasanya dengan instrument penelitian) 
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B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang 
memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
3
 Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tergabung dalam 
indeks LQ 45 dari Januari 2011 hingga Desember 2015 yang berjumlah 83 
perusahaan. 
2. Sampel 
Sampel merupakan bagian dri jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut.
4
 Pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dengan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu sebuah teknik yang 
digunakan dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang didasarkan atas beberapa 
pertimbangan atau kriteria tertentu. Kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut:
5
 
a. Perusahaan - perusahaan yang selalu masuk dalam indeks LQ 45 dari Januari 
2011 hingga Desember 2015. 
b. Perusahaan dalam kelompok LQ 45 yang memiliki kelengkapan data berupa 
harga historis dari Januari 2011 hingga Desember 2015. 
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c. Perusahaan – perusahaan dalam LQ 45 yang tidak melakukan aksi korporasi 
(stock split dan right issue). Hal ini dimaksudkan agar tidak ada bias dalam 
perubahan harga. 
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, maka yang menjadi sampel dalam 
penelitian ini adalah sebanyak 13 perusahaan. Pada kriteria pertama sebanyak 22 
perusahaan terpilih karena merupakan perusahaan-perusahaan yang selalu masuk 
dalam indeks LQ 45 dengan periode selama lima tahun dari Januari 2011 hingga 
Desember 2015. Setelah itu 13 perusahaan terpilih menjadi sampel dalam penelitian 
ini dan 9 perusahaan lain tereliminasi karena melakukan aksi korporasi dan 
kurangnya kelengkapan data. 
Tabel 3.1 
Sampel Penelitian 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 
3 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
4 GGRM Gudang Garam Tbk. 
5 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
6 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 
7 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
8 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 
9 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 




11 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. 
12 UNTR United Tractors Tbk. 
13 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2018 
C. Jenis dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, yaitu data diperoleh dri 
sumber yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, melainkan 
melalui orang lain atau dokumen tertentu.
6
 Data sekunder umumnya berupa data yang 
dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan. Data sekunder dalam penelitian ini 
terdiri dari data harga saham dari 13 perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ 45 
dan data IHSG yang tercatat di website www.finance.yahoo.com dan www.idx.co.id 
berupa harga-harga historis dari Januari 2011 hingga Desember 2015. 
D. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 
metode dokumentasi. Metode dokumentasi merupakan metode pengumpulan data 
dengan menggunakan peristiwa yang sudah berlalu yang bentuknya berupa tulisan, 
gambar atau karya-karya monumental dari seseorang.
7
Pada penelitian ini data diambil 
secara langsung dari website resmi BEI. 
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E. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data merupakan cara dalam menganalisis data penelitian, 
termasuk juga alat-alat statistic yang relevan untuk digunakan dalam penelitian.
8
 
Adapun bentuk-bentuk dari teknik analisis data dalam penelitian ini yitu sebagai 
berikut: 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan atau mendeskripsikan 
data terkait penelitian yang telah dikumpulkan, dilihat dari nilai rata-rata, standar 
deviasi, maksimum dan minimum.
9
 Maka dengan demikian, analisis ini digunakan 
untuk memberi gambaran tentang beta saham dan return saham dilihat dari nilai rata-
rata, standar deviasi, maksimum dan minimum. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Seperti 
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti 
distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistic menjadi tidak 
valid untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual 
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berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik.
10
 
Pengujian normalitas yang digunakan dalam model regeresi ini adalah uji statistik 
dengan  non-parametrik Kolmogorof-Smirnov (K-S). Nilai signifikansi dari 
residual yang berdistribusi secara normal adalah jika nilai  asymp.  Sig (2-tailed) 
dalam pengujian  one-sample kolmogorof-smirnov test  lebih dari α = 0,05. Uji ini 
dilakukan dengan membuat hipotesis terlebih dahulu sebagai berikut: 
Ho = data residual terdistribusi normal 
Ha = data residual tidak terdistribusi normal 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengukur apakah dalam suatu model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Salah satu metode analisis 
untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi adalah dengan melakukan uji statistik 
non-parametrik Run Test. Run Test sebagai bagian dari statistik non-parametrik 
dapat pula digunakan untuk menguji apakah antar rersidual terdapat korelasi yang 
tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dapat dikatakan 
bahwa residual adalah acak atau random. Run Test digunakan untuk melihat 
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c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji, apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke penamatan 
yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain 
tetap, maka disebut homoskedastisitas, dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Untuk melihat adanya heteroskedastisitas, dapat dilakukan 
dengan melihat grafik scatter plot antara nilai prediksi variabel dependen yaitu 
ZPRED dengan residual SRESID dimana sumbu Y adalah Y yang telah 




Akan tetapi, dalam penelitian ini, digunakan uji Glejser dimana dalam uji 
Glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap variabel 
independen. Jika variabel independen signifikan secara statistik dimana nilainya 
kurang dari 0,05 dalam memengaruhi variabel nilai absolut residual sebagai 
varaiabel dependen, maka ada indikasi terjadinya heteroskedastisitas.
13
 
3. Analisis Regresi Linier Sederhana 
Teknik analisis yang akan dipakai adalah dengan memakai teknik analisis 
regresi linier sederhana untuk memeroleh gambaran mengenai hubungan antara 
variabel yang satu dengan variabel yang lain.
14
 Pada penelitian ini, variabel dependen 
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yang digunakan merupakan return saham sedang variabel independennya adalah beta 
saham yang akan diolah menggunakan SPSS.  
Y = α + bX + e 
Y  : Return saham 
α  : Konstanta 
b : Koefisien regresi 
X : Beta saham 
e : error 
4. Koefisien Determinasi (R2) 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar perubahan variabel 
dependen mampu dijelaskan oleh variabel independen. Hal ini dapat dilihat dari 
koefisien determinasi berganda (R
2
), nilai koefisien determinasi antara 0 dan 1. Nilai 
R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi 
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati 1 (satu) berarti variabel independen 




5. Pengujian Hipotesis (Uji Statistik t) 
Ujit t, pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual menerangkan variasi variabel terikat. Uji t dilakukan 
dengan melihat probability value. Apabila nilai t hitung lebih kecil dari t-tabel dan 
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memiliki signifikansi > 0,05, maka Ho diterima dan H1 ditolak, sebaliknya jika nilai t 
hitung lebih besar dari t-tabel dan memiliki nilai signifikansi < 0,05, maka Ho ditolak 
dan H1 diterima. 
49 
 
BAB IV  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Sejarah Singkat Objek Penelitian 
1) PT Astra Agro Lestari Tbk1 
Astra Agro Lestari Tbk, didirikan dengan nama PT Suryaraya Cakrawala pada 
tanggal 3 Oktober 1988, yang kemudian berubah menjadi PT Astra Agro Niaga pada 
tanggal 4 Agustus 1989 yang bergerak dibidang perkebunan. Kemudian, pada tanggal 
30 Juni 1997, perusahaan melakukan penggabungn usaha dengan PT Suryaraya 
Bahtera melalui perjanjian penggabungan usaha yang diaktakan dengan Akta Notaris 
Benny Kristianto, S.H., No. 126 tanggal 19 Juni 1997 beserta perubahannya No. 176 
tanggal 30 Juni 1997. Setelah penggabungan usaha ini, nama perusahaa kemudian 
diubah menjadi PT Astra Agro Lestari dan meningkatkan modal dasar dari Rp250 
miliar menjadi Rp2 triliun yang terdiri dari 4 miliar saham dengan nominal Rp500 
miliar (Rupiah penuh). Perubahan nama dan peningkatan modal dasar perusahaan ini 
diaktakan dengan Akta Notaris Benny Kristiano, S.H., No. 136 tanggal 23 Juni 1997 
dan disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusan 
No. C2-5992.HT.01.04.TH.97 tanggal 2 Juli 1997 dan dalam lembaran Berita Negara 
Republik Indonesia  No. 95 tanggal 27 November 1997, Tambahan No. 5616. 
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Berdasarkan Aggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan perusahaan 
adalah perkebunan, perdagangan umum, perindustrian, pengangkutan, konsultan dan 
jasa. Kegiatan utama perusahaan adalah bergerak dalam bidang usaha kelapa sawit. 
Sejak tahun 1997, perusahaan telah menjadi perusahaan terbuka dan mencatatkan 
sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Saat ini, kepemilikan saham publik perseroan 
telah mencapai 20,32% dari total 1,925 miliar saham yang beredar. Sejak Penawaran 
Saham Perdana (Initial Public Offering/IPO), harga saham perusahaan terus mencatat 
kenaikan dari Rp1.550/lembar saham menjadi Rp13.150/lembar saham pada 
penutupan perdagangan di Bursa Efek Indonesia yang berakhir pada tanggal 29 
Desember 2017. 
Kini, perseroan menjadi salah satu perusahaan perkebunan kelapa sawit 
terbesar dan dikelola melalui manjemen yang baik. Sampai dengan tahun 2017, luas 
area yang dikelola perusahaan mencapi 290.961 hektar yang tersebar du Pulau 
Sumatra, Kalimantan dan Sulawesi.  Dari luasan tersebut, 224.67 hektar atau 77,2% 
adalah perkebunan inti dan 66.344 hektar atau sekitar 22,8% adalah perkebunan 
Plasma.jika dilihat dari total luas lahan, sebagian besar perkebunan kelapa sawit yang 
dikelola perusahaan berada di wilayah Kalimantan dengan proposi sebesar 45,% atau 
132.823 hektar. Sementara di pulau Sumatra, perusahaan mengelola lahan 
perkebunan seluas  106.183 hektar atau 36,5% dan sisanya 17,9% atau seluas  51.955 
hektar yang berlokasi di Pulau Sulawesi. 
Sampai dengan tahun 2017, perusahaan telah bekerjasama dengan 73.099 





memastikan bahwa kehadiran perkebunan kelapa sawit yang dikelola. Perusahaan 
memberikan manfaat besar bagi masyarakat sekitar. Untuk menjaga keberlangsungan 
usaha, selain mengelola lahan perkebunan kelapa sawit, perusahaan juga 
mengembangkan industri hilir. Perushaan telah mengoperasikan pabrik pengolahan 
minyak sawit (refinery) di Kabupaten Mamuju Utara. Provinsi Sul-Bar, dan Dumai, 
Provinsi Riau. Prosudk minyak sawit olahan dalam bentuk Olein, Stearin, dan PFAD 
ini untuk memenuhi permintaan pasar ekspor antara lain dari Cina dan Filipina. 
Perusahaan juga telah mengoperasikan pabrik campuran pupuk NPK di Kabupaten 
Donggala, Provinsi Kalimantan Tengah sejak tahun 2017. Selain itu, perusahaan juga 
mulai mengembangkan usaha integrasi sawit-sapi di Kabupaten Kota Waringin Barat, 
Provinsi Kalimantan Tengah. 
2) PT Adaro Energy Tbk2 
PT Adaro Enerrgy Tbk (AE) merupakan perusahaan pertambangan batubara 
dan energy terintegrasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. AE melaksanakan 
Penawaran Saham Perdana (IPO) pada tanggal 16 Juli 2008 dengan mengumpulkan 
Rp12,2 triliun (AS$1,3 miliar), sehingga mendapatkan posisi sebagai salah satu IPO 
terbesar di Indonesia. Per akhir tahun 2017, kapitalisasi pasar AE mencapai AS$4,4 
miliar, yang menjadikannya salah satu yang tertinggi di sektor pertambangan. 
AE mengejar visi menjadi grup pertambangan dan energi terkemuka di 
Indonesia dengan teus memperluas dan meningkatkan operasi pertambangan batubara 
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maupun non pertambangan batubara untuk menciptakan rantai pasokan yang lengkap 
dari tambang sampai pembangkit listrik. AE memiliki anak-anak perusahaan yang 
melayani di setiap bagian rantai pasokan, yang masing-maisng diperlakukan sama 
dengan kontraktor pihak ketiga. Pendekatan ini memberikan AE kendali penuh atas 
biaya dan operasi di seluruh rantai pasokan dan menciptakan arena yang adil bagi 
anak-anak perusahaan maupun kontraktor eksternal untuk mencapai produktivitas 
tertinggi melalui persaingan yang adil. Setiap bagian rantai pasokan batubara juga 
memberikan peluang bagi setiap anak perusahaan untuk menciptakan nilai dengan 
melaksanakan kegiatan operasi secara benar dan memanfaatkan kekuatan dan 
kemampuan Grup Adaro, sedangkan operasi menciptakan lapangan kerja dan 
pendapatan bagi masyarakat sekitar maupun pemerintah.  
Model bisnis AE yang terintegrasi vertikal telah terbukti kokoh dalam 
mengarungi siklus naik turun batubara, dengan bisnis non pertambangan batubara 
memberikan basis pendapatan yang solid untuk menjaga volatilitas batubara. 
Kontribusi dari bisnis non pertambangan terhadap EBITDA AE terus meningkat dan 
pada tahun 2017 mencapai sekitar 20%.  AE ingin meningkatkn porsi bisnis non 
pertambangan batubara terhadap EBITDA dan dengan demikian terus 
mengembangkan bisnis di sektor energi, utilitas dan infrastruktur pendukung. 
Momentum ulang tahun ke 25 operasi Grup Adaro pada tahun 2017 digunakan untuk 
semakin menciptakan, menginovasi dan memperkuat posisi grup di sector 





mendiversifikasi pilar bisnis melampaui pertambangan batubara, AE akan dapat  
mempertahankan laba yang stabil dan mengofset fluktuasi sektor batubara.  
3) PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk3 
Sebagai bank pertama yang dimiliki oleh Pemerintah Indonesia, PT Bank 
Negara Indonesia (Persero) Tbk yang berdiri pada tahun 1946 mengawali sejarahnya 
dengan menjalankan fungsi sebagai bank sentral, sebagaimana tertuang dalam 
Peraturan Pemerintah Pengganti Undang-Undang No. 2/1946. Pada tahun 1955, 
ketika Pemerintah Indonesia mendirikan Bank Indonesia sebagai Bank Sentral, BNI 
beroperasi sebagai bank komersial. Selanjutnya, peran BNI sebagai bank yang diberi 
mandat untuk memperbaiki ekonomi rakyat dan berpartisipasi dalam pembangunan 
nasional dikukuhkan oleh UU No. 17 tahun 1968 tentang Bank Negara Indonesia 
1946.  
Pada tahun 1992 bentuk hukum BNI diubah menjadi PT (Persero) 
sejalandengan ketentuan Undang-Undang Perbankan. BNI merupakan bank BUMN  
(Badan Usaha Milik Negara) pertama yang menjadi perusahaan peublik setelah 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya tahun 1996. 
Saat ini, 60% saham-saham BNI dimiliki oleh Pemerintah Republik Indonesia, 
sedangkan 40% sisanya dimiliki oleh masyarakat baik individu maupun institusi, 
domestik dan asing. BNI kini tercatat sebagai bank nasional terbesar ke-4 di 
Indonesia, dilihat dari total aset, total kredit maupun total dana pihak ketiga. Dalam 
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memberikan layanan finansial secara terpadu, BNI didukung oleh sejumlah 
perusahaan anak, yakni Bank BNI Syariah, BNI Multifinance, BNI Securities, BNI 
Life Insurance, dan BNI Remittance. 
BNI menawarkan layanan penyimpanan dana maupun fasilitas pinjaman baik 
pada segmen korporasi, menengah, maupun kecil. Beberapa produk dan layanan 
terbaik telah disesuaikan dengan kebutuhan nasabah sejak kecil, remaja, dewasa 
hingga pensiun. Di akhir tahun 2015, jumlah aset yang dimiliki BNI tercatat sebesar 
Rp508 triliun dan jumlah karyawan sebanyak 26. 875 orang. Jaringan layanan BNI 
tersebar di seluruh Indonesia melalui 1.826 outlet domestik dan di luar negeri melalui 
6 (enam) Kantor Cabang Luar Negeri (Singapura, Hong Kong, Tokyo, London, New 
York, dan Seoul). Jaringan ATM BNI saat ini tercatat oleh jaringan ATM bersama. 
Layanan BNI juga tersedia melalui 71.000 EDC, Internet Banking, dan SMS 
Banking. 
4) PT Gudang Garam Tbk4 
Gudang Garam merupakan produsen rokok kretek terkemuka yang identik 
dengan Indonesia yang merupakan salah satu sentra utama perdagangan rempah di 
dunia. Dengan total penduduk sekitar 260 juta jiwa, Indonesia merupakan pasar 
konsumen yang besar dan beragam dengan persentase perokok dewasa yang 
signifikan, diperkirakan 67,0% laki-laki dewasa di Indonesia adalah perokok. 
Berdasarkan riset pasar Nielsen, pada akhir tahun 2017 Gudang Garam memiliki 
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pangsa pasar rokok dalam negeri sebesar  21,4% dengan produk-produk yang sudah 
dikenal luas oleh masyarakat di seluruh Nusantara. Gudang Garam menyediakan 
lapangan kerja bagi 35.272 orang di akhir tahun 2017 yang terlibat dalam produksi 
rokok, pemasaran dan distribusi. Perusahaan juga memiliki 67 kantor area dengan 
281 titik distribusi di seluruh Indonesia dan armada penjualan lebih dari 7.000 
kendaraan, termasuk sepeda motor untuk melayani pasar. 
Gudang Garam secara tidak langsung juga mendukung penciptaan lapangan 
kerja bagi kurang lebih 4 juta komunitas di sektor perkebunan tembakau dan cengkeh 
yang menyediakan bahan baku bagi perusahaan, serta sektor distribusi seperti 
pengecer dan pedagang asongan yang tersebar di seluruh Indonesia. Indsutri rokok 
sendiri, termasuk perusahaan, merupakan sumber utama pendapatan cukai bagi 
Negara. Gudang Garam memiliki fasilitas produksi rokok kretek di dua lokasi. 
Pertama, di kediri, dengan jumlah penduduk 249 ribu jiwa yang merupakan pusat 
perdagangan regional sekaligus lokasi kantor pusat perseroan. Fasilitas produksi 
kedua berlokasi di Gempol, Jawa Timur yang berjarak 50 kilometer dari Surabaya. 
Dari kedua fasilitas produksi ini, perusahaan mampu memenuhi permintaan produk 
rokok yang ada.  
Perusahaan memproduksi berbagai jenis rokok kretek, termasuk jenis rendah 
tar nikotin (LTN) serta produk tradisional sigaret kretek tangan. Gudang Garam 
mengoperasikan fasilitas percetakan kemasan rokok, dan di samping itu juga 
memiliki lima anak perusahaan yang sudah beroperasi komersial. Saham perusahaan 





diperdagangkanpada kisaran harga Rp60.050 hingga Rp83.800 per lembar saham 
sepanjang tahun 2017. Jumlah modal disetor dan ditempatkan tidak mengalami 
perubahan pada tahun 2017, dan perusahaan telah membagikan dividen senilai 
Rp2.600 per lembar saham dari laba tahun 2016 sesuai keputusan rapat umum 
Pemegang Saham Tahun pada bulan Juni 2017. 
5) PT Indoood Sukses Makmur Tbk5 
Indofood Sukses Makmur Tbk, didirikan pada tanggal 14 Agustus 1990 
dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada tahun 1990. Induk usaha dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah CAB 
Holding Limited (miliki 50,07% saham dari Indofood Sukses Makmur), sedangkan 
induk usaha terakhir adalah First Pacifik Company Limited (FP), Hong Kong.   
Dalam dua dekade terakhir, Indofood telah bertransformasi menjadi sebuah 
perusahaan Total Food Solutions dengan kegiatan operasional yang mencakup 
seluruh tahapan proses produksi makanan, mulai produksi dan pengolahan bahan 
baku hingga menjadi produk akhir yang tersedia di pasar. Kini Indofood dikenal 
sebagai perusahaan yang mapan dan terkemukadi setiap kategori bisnisnya. Dalam 
menjalankan kegiatan operasioalnya, Indofood memperoleh manfaat dari skala 
ekonomis serta ketangguhan model bisnisnya yang terdiri dari empat Kelompok 
Usaha Strategis (“Grup”) yang saling melengkapi. 
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a. Produk Konsumen Bermerek atau Grup CBP, memproduksi beragam produk 
konsumen bermerek antara lain: mie instan, dairy, makanan ringan, penyedap 
rasa, nutrisi dan makanan khusus, dan minuman. 
b. Bogasari, grup ini memiliki kegiatan usaha utama memproduksi tepung terigu 
dan pasta, didukung oleh unit usaha perkapalan dan kemasan. 
c. Agribisnis, kegiatan usaha utama Grup Agribisnis meliputi penelitian dan 
pengembangan, pemuliaan benih bibit, pembudidayaan dan pengelolaan 
kelapa sawit hingga produksi dan pemasaran produk minyak goreng, margarin 
dan shortening. Disamping itu, kegiatan usaha Grup ini juga mencakup 
pembudidayaan dan pegolahan kebun karet dan tebu serta tanaman lainnya.  
d. Distribusi, dengan jaringan distribusi yang paling luas di Indonesia. Grup ini 
mendistribusikan sebagian besar produk konsumen Indofood dan anak-anak 
perusahaannya, serta berbagai produk pihak ketiga. 
6) PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk6 
PT Indocement Tunggal Prakarsa atau Indocement didirikan pada tanggal 16 
Januari 1985 berdasarkan akta pendirian No. 227 dibuat di hadapan Notaris Ridwan 
Suselo, S.H., Notaris Publik di Jakarta, yang disahkan oleh Menteri Kehakiman 
Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No. C2-2876HT.01.01. Th. 85 tanggal 17 
Mei 1985 dan diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 57, 
Tambahan No. 946 tanggal 16 Juli 1985. Sejarah Indocement tidak lepas dari 
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berdirinya PT Distinct Indonesia Cement Enterprise (DICE) pada tahun 1975 yang 
mengelola pabrik semen di Citeureup, Jawa Barat yang memiliki kapasitas produksi 
terpasang tahunan 500.000 ton. 
Dalam kurun waktu sepuluh tahun, Indocement membangun 7 pabrik 
tambahan sehingga kapasitas produksi terpasangnya meningkat menjadi 7,7 juta ton 
per tahun. Peningkatan tersebut turut membantu penyediaan pasokan semen bagi 
pembangunan di Indonesia yang semula merupakan negara importir semen, berubah 
menjadi negara yang mampu mengekspor semen. Kedelapan pabrik tersebut dikelola 
dan dioperasikan oleh enam perusahaan berbeda, yaitu DICE, PICE, PIICE, 
PAUICE, PIAICE, dan PAMICE. Indocement didirikan untuk melebur keenam 
perusahaan tersebut dan mengelola serta mengoperasikan kedelapan pabriknya dalam 
satu manajemen yang terpadu. Akta pendirian Indocement kemudian mengalami 
perubahan dengan akta notaris No. 81 dibuat dihadapan Benny Kristianto, S.H., 
Notaris Publik di Jakarta yang disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia 
dalam surat Keputusan No. C2-3641HT.01.04.Th.85 tanggal 15 Juni 1985 dan 
menetapkan bahwa semua saham ekuitas yang dimiliki keenam perusahaan berbeda 
tersebut telah diakuisisi oleh Indocement melalui penerbitan sahamnya sendiri. 
Guna mengantisipasi pertumbuhan pasar yang semakin kuat, Indocement terus 
berupaya menambah jumlah pabrik yang dimilikinya untuk meningkatkan kapasitas 
produksi. Indocement mengakuisisi Plant 9 pada 1991 dan menyelesaikan 





1996. Selanjutnya pada 1997, Plant 11 selesai dibangun di Kompleks Pabrik 
Citeureup, Bogor, Jawa Barat. 
Pada 29 Desember 2000, dari hasil merger anatara Indocement dengan PT 
Indo Kodeco Cement (IKC), maka Indocement menjadi pemilik pabrik semen di 
Tarjun, Kota Baru, Kalimantan Selatan. Pabrik tersebut menjadi Plant 12 Indocement. 
Pada 2001, HeidelbergCement Group menjadi pemegang saham mayoritas melalui 
entitas anaknya, Kimmeridge Enterprise Pte. Ltd. Setelah mengakuisisi 61,7% saham 
Indocement.  Pada Oktober 2016, Indocement mulai mengoperasikan pabrik ketiga 
belas yang disebut “Plant 14” di Kompleks Pabrik Citeureup, yang merupakan pabrik 
semen terintegrasi terbesar milik Indocement dengan kapasitas desai terpasang 
mencapai 4,4 juta ton semen per tahun dan juga merupakan pabrik semen terbesar 
yang pernah dibangun oleh Indocement dan HeildbergCement Group. Dengan 
rampungnya Plant 14, saat iniIndocement telah mempunyaio 13 pabrik dengan total 
kapasitas produksi tahunan sebesar 24,9 juta ton semen. Sepuluh pabrik berlokasi di 
Kompleks Pabrik Citeureup, Bogor, Jawa Barat; dua pabrik di Kompleks Palimanan, 
Cirebon Jawa Barat; dan satu pabrik di Kompleks Pabrik Tarjun, Kota Baru, 
Kalimantan Selatan. 
7) PT Jasa Marga (Persero) Tbk7 
Sebagai pionir pembangunan infrastruktur jalan tol di Indonesia, Jasa Marga 
tidak pernah berhenti melakukan berbagai macam inovasi guna melancarkan segenap 
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transformasi untuk membangun konektivitas negeri. Ketatnya persaingan dunia usaha 
mengharuskan setiap perusahaan untuk melakukan inovasi dan bertransformasi 
seiring dengan perkembangan zaman. Hukum besi ini berlaku juga untuk Jasa Marga. 
Dengan  terbukanya peluang di industri jalan tol seiring dengan nawacita Pemerintah 
untuk membangun ribuan kilometer hingga tahun 2025, beberapa pemain baru dalam 
bisnis infrastruktur transportasi, baik dari dalam maupun luar negeri, mulai 
menggeliat. Selain itu, perkembangan transportasi massal semakin meningkat. 
Hal ini menandakan kompetisis dalam bisnis infrastruktur transportasi, 
khususnya jalan tol menjadi ketat. Jasa Marga menganggap hal tersebut sebagai 
tantangan yang harus dijawab seiring dengan visi perusahaan untuk menjadi 
perusahaan jalan tol nasional terbesar, terpercaya dan berkesinambungan. Sejak 
didirikan pada tahun 1978, Jasa Marga tidak pernah berhenti untuk berinovasi, untuk 
selalu berkontribusi dalam membangun negeri. Jasa Marga melihat kebutuhan akan 
jalan alternatif yang semakin mendesak di Jakarta, oleh karena itu, Jasa Marga 
melakukan inovasi dengan membangun Jalan Tol Jakarta-Bogor-Ciawi (Jagorawi) 
yang mulai beroperasi sejak tahun 1978 hingga hari ini. 
Sejalan dengan hal itu, Jasa Marga terus melakukan inovasi dan 
bertransformasi menjadi perusahaan modern yang memegang kepemilikan jalan tol 
terbesar di Indonesia. Berbagai inovasi dalam perkembangan teknologi dan 
kebutuhan operasional di jalan tol mulai dikembangkan oleh Jasa Marga guna 
memenuhi misi perusahaan dalam memimpin pembangunan jalan tol di Indonesia 





rantai nilai secara profesional dan berkesinambungan memaksimalkan pembangunan 
kawasan untuk meningkatkan kemajuan masyarakat dan keuntungan perusahaan, 
serta meningkatkan kepuasan pelanggan dengan pelayanan yang prima. 
Pada perjalanannya, Jasa Marga terus mengembangkan infrastruktur jalan tol 
yang mengoneksikan berbagai daerah di negeri ini. Tidak sekedar dalam aspek 
pembangunan jalan tol, Jasa Marga juga menjadi pionir dalam berbagai inovasi bisnis 
jalan tol, baik dari segi  operasional maupun pelayanan. Pada tahun 2017, Jasa Marga 
kembali memelopori sederet inovasi dan transformasi yang signifikan guna 
meningkatkan kapabilitas perusahaan dalam rantai lini bisnis. Tahun 2017, menjadi 
tahun yang bersejarah bagi Jasa Marga, dimana Jasa Marga berhasil menorehkan 
capaian prestasi yang luar biasa baik pada bidang pengembangan, pengoperasian 
jalan tol, serta mencari solusi alternatif pendanaan.  
Salah satu  terobosan yang telah dilakukan Jasa Marga pada tahun 2017 
merupaakan program recycling dengan menerbitkan sekuritisasi yang berbasiskan 
hak tas sebagaian pendapatan Ruas Jagorawi, yang merupakan salah satu ruas tol 
paling mature yang dimiliki oleh Jasa Marga. Produk sekuritisasi ini mendapat respon 
yang sangat baik, dimana penjualannya oversubscribed hingga 3 kali. Selain itu, 
untuk memenuhi pendanaan, Jasa Marga tidak berhenti dalam melakukan inovasi 
terkait alternatif pendanaan. Melalui program Debt Recycling, kali ini, Jasa Marga 
berinovasi dengan mengeluarkan obligasi di level anak perusahaan, atau project 





Marga Lingkar Jakarta (MLJ) untuk Ruas Jalan Tol JORR W2 Utara atau Kebon 
Jeruk-Ulujami sepanjang 7,7 km, yang telah beroperasi penuh sejak tahun 2014. 
Selain dari bidang pendanaan, Jasa Marga pun melakukan beragam inovasi 
dalam bidang pengoperasian dan layanan. Program Pemerintah atas Gerakan 
Nasional Non Tunai (GNNT) atau mewujudkan cashless society disambut baik oleh 
Jasa Marga. Jasa Marga melalui serangkaian inovasi berhasil menjadi pelopor yang 
mewujudkan transformasi sistem pembayaran 100% elektronik sesuai dengan intruksi 
Pemerintah. Dalam waktu yang cukup singkat, Jasa Marga berhasil 
mengimplementasikan 100% pembayaran non tunai di seluruh wilayah operasi jalan 
tolnya. Jika dibandingkan dengan transaksi konvensional, transaksi menggunakan 
uang elektronik di gerbang tol dapat memangkas lebih dari setengah waktu transaksi, 
serta lebih aman dan praktis digunakan oleh para pengguna jalan tol. 
8) PT Lippo Karawaci Tbk8 
Lippo Karawaci didirikan pada tanggal 15 Oktober 1990 dengan nama PT 
Tunggal Reksakencana. Sesuai dengan Angaran Dasar Perseroan berdasarkan Akta 
Pernyataan sebagian Keputusan Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan No. 30 
tanggal 3 Juli 2015, dengan maksud dan tujuan serta kegiatan usaha perusahaan 
adalah menjalankan usaha di bidang pembangunan, pengembangan perkotaan dan 
perumahan, rumah sakit, komersial dan aset manajemen. 
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Lippo Karawaci merupakan salah satu perusahaan publik di bidang properti 
terdiversifikasi yangterbesar di Indonesia dalam hal jumlah aset dan pendapatan. 
Lippo mengembangkan properti residensial dan komersial, rumah sakit serta kawasan 
industri ringan di berbagai lokasi di Indonesia, terutama di dalam dan sekitar lima 
kota besar utama di Indonesia: Jakarta, Medan, Palembang, Makassar dan Manado. 
Per 31 Desember 2017, Lippo mengoperasikan 31 rumah sakit dan 48 mal di seluruh 
Indonesia. Lippo Karawaci juga memiliki tiga hotel dan menyewa kembali dua hotel 
lainnya di bawah brand Aryaduta, sedang mengembangkan  tiga hotel lainnya, 
mengelola empat hotel milik pihak ketiga di bawah brand Aryaduta, mengelola 
layanan infrastruktur bagi penghuni kawasan-kawasan hunian, serta memberikan 
layanan property management dan REIT manajemen lainnya. 
Dengan pendapatan Rp11,06 triliun (USD816,7 juta), di 2017, Lippo 
Karawaci bertahan pada posisi 5 besar dari segi kapitalisasi pasar dan top 20 dalam 
hal trading value di BEI. Dengan menerapkan rencana bisnis jangka panjang yang 
menyeimbangkan pendapatan recurring and development, serta mengembangkan 
kapital melalui dua Real Estate Investment Trusts yang terdaftar di Bursa Efek 
Singapura, Lippo Karawaci kini memiliki model pertumbuhan yang manapun dan 
berkesinambungan yang kerap dianugerahi penghargaan sebagai “Best Developer.” 
Sejalan dengan kekuatan ekonomi Indonesia yang makin meningkat, merk Lippo 
Karawaci mulai dikenal di dunia, sebagian dikarenakan atas kepercayaan yang 
diberikan oleh ribuan pelnggan perusahaan dan tenants di seluruh Indonesia. 





desain township dan infrastruktur terus dijalankan hingga saat ini, bersamaan dengan 
komitmen untuk memberikan hasil yang terbaik bagi semua pemangku kepentingan. 
9) PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk9 
PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk atau sering disebut PGN merupakan 
sebuah perusahaan milik negara yang dirintis sejak tahun 1895, ketika masih bernama 
Firma L.J.N. Eindhoven & CO Gravenhage. Pada tanggal 13 Mei 1965, berdasarkan 
Peraturan Pemerintah No. 19/1965, PGN ditetapkan sebagai Perusahaan Negara dan 
dikenal sebagai Perusahaan Gas Negara (PGN). Perubahan statu perusahaan diiringi 
dengan penambahan ruang lingkup usaha yang lebih luas yaitu selain di bidang 
distribusi gas bumi juga dibidang transmisi, dimana PGN berfungsi sebagai 
transporter. 
Pada tanggal 11 Maret 2007, PGN berhasil melakukan Gas-In (Penyaluran gas 
pertama) yang dilanjutkan dengan komersialisasi gas dari lapangan gas Pertamina  di 
Pagardewa melalui pipa Sumatra Selatan-Jawa Barat ke pelanggan PGN di Cilegon 
(PT Krakatau Daya Listrik). Sesuai dengan ketentuan Undang-Undang Nomor 40 
tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas serta terkait dengan stock split saham, 
Anggaran Dasar perusahaan mengalami perubahan terakhir melalui Akta Nomor 50 
tanggal 13 Juni 2008 jo. Akta Nomor 8 tanggal 2 Juli 2008. 
Untuk mengoptimalisasi kekuatan dan kompetensi yang telah dibangun 
selama ini dengan memanfaatkan peluangpengembangan bisnis kedepan untuk 2009, 
                                                          
9
 Bursa Efek Indonesia (BEI), “Laporan Tahunan PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk”, 





PGN kembali membentuk Entitas Anak dengan nama PT PGAS Solution. Kemudian 
PGN membentuk 2 Entitas Anak yang masing-masing bergerak di bidang hulu dan 
hilir bisnis gas bumi. Entitas Anak di bidang hulu adalah PT Saka Energi Indonesia 
(SEI) sedangkan Entitas Anak di bidang hilir merupakan PT Gagas Energi Indonesia 
(GEI). Kepemilikan PGN di kedua Entitas Anak tersebut adalah 99% an 1% 
kepemilikan oleh PT PGAS Solution. Di tahun 2012 PGN mendirikan Entitas anak 
PT PGN LNG (PGN LNG). Lingkup usaha PGN LNG antara lain melakukan 
pengadaan pasokan LNG dan gas bumi, kegiatan penyimpanan termasuk regasifikasi 
kepada pembeli, serta melakukan kegiatan usaha lainnya.  
Sesuai dengan Anggaran Dasar PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
sebagaimana terakhir diubah dengan Akta No. 11 tanggal 6 April 2011, bidang usaha 
PGN adalah sebagai berikut:  
a. Perencanaan, pembangunan dan pengembangan usaha hilir bidang gas bumi 
yang meliputi kegiatan pengolahan, pengangkutan, penyimpanan dan niaga. 
b. Perencanaan, pembangunan, pengembangan produksi, penyediaan, penyaluran 
dan distribusi gas buatan (gas hidrokarbon). 
c. Selain kegiatan usaha utama, perusahaan dapat melakukan kegiatan usaha 
penunjang lain yang berkaitan langsung atau mendukung kegiatan usaha 






10) PT Bukit Asam (Persero) Tbk10 
PT Bukit Asam Tbk didirikan pada tanggal 2 Maret 1981 berdasarkan 
Peraturan Pemerintah No. 42 tahun 1980. Bukit Asam memiliki sejarah yang panjang 
di indsutri batubara nasional. Operasional perusahaan ini di tandai dengan 
beroperasinya tambang Air Laya di Tangjung Enim tahun 1919 oleh pemerintah 
kolonial Belanda. Kala itu, penambangan masih menggunakan metode penambangan 
terbuka.  
Mulai periode 1923 hingga 1940, tambang Air Laya mulai menggunakan 
metode penambangan bawah tanah dan sekitar tahun 1938, produksi untuk 
kepentingan komersial mulai dilakukan. Seiring dengan berakhirnya kekuasaan 
kolonial Belanda di tanah air, para perkerja Indonesia kemudian berjuang menuntut 
perubahan status tambang menjadi pertambangan nasional. Akhirnya, pada 1950, 
Pemerintah Republik Indonesia kemudian mengesahkan pembentukan Perusahaan 
Negara Tambang Arang Bukit Asam (PN TABA). Pada tanggal 1981, PN TABA 
kemudian berubah status menjadi Perseroan Terbatas dengan nama PT Tambang 
Batubara Bukit Asam (Persero), yang selanjutnya disebut PTBA atau Perseroan. 
Dalam rangka meningkatkan pengembangan industri batubara di Indonesia, pada 
1990 Pemerintah menetapkan penggabungan Perum Tambang Batubara dengan 
Perseroan.  
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Sesuai dengan program pengembangan ketahanan energi nasional, pada tahun 
1993 Pemerintah menugaskan Perseroan untuk mengembangkan usaha briket 
batubara. Pada 23 Desember 2002, Perushaan mencatatkan diri sebagai perushaan 
publik di Bursa Efek Indonesia dengan kode perdagangan “PTBA”. Sebagai langkah 
pengembangan lini bisnis, PTBA juga membentuk anak usaha baru dengan nama PT 
Bukit Energi Investama (BEI). Proyek PLTU yang dijalankan perusahaan telah 
menyebar di berbagai wilayah, diantaranya di mulut tambang Tanjung Enim Sumatra 
Selatan (3x10 MW), Pelabuhan Tarahan (2x8 MW) dan di mulut tambang Lahat 
(2X110 MW). Hal tersebut dilakukan dalam rangka mendukung Program 35000 MW 
yang bertujuan untuk memenuhi kebutuhan listrik masyarakat Indonesia dari Sabang 
sampai Merauke. PTBA berupaya penuh untuk membantu pertumbuhan ekonomi 
lewat penyuplaian listrik khususnya daerah luar Pulau Jawa.  
11) PT Semen Indonesia (Persero) Tbk11 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, sebelumnya bernama PT Semen Gresik 
(Persero) Tbk merupakan perusahaan yang bergerak di bidang industri semen. 
Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden RI pertama dengan 
kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. Pada tanggal 8 Juli 1991 saham 
Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (kini menjadi Busra 
Efek Indonesia) serta merupakan BUMN pertama yang Go Public dengan menjual 40 
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juta lembar saham kepada masyarakat. Komposisi pemegang saham pada saat itu: 
Pemerintah 73% dan masyarakat 27%. 
Pada bulan September 1995, perusahaan melakukan Penawaran Umum 
Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi 
Pemerintah 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 1995 PT Semen 
Gresik berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT Semen Tonasa. Total 
kapasitas terpasang perusahaan saat itu sebesar 8,5 juta ton semen per tahun. 
Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan sahamnya 
di perusahaan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang dimenangkan oleh 
Cemex S.A de C.V., perusahaan semen global yang berpusat di Meksiko. Komposisi 
kepemilikan saham berubah menjadi Pemerintah  51%, masyarakat 35% dan Cemex 
14%. Kemudian tanggal 30 September 1999 komposisi kepemilikan saham berubah 
menjadi: Pemerintah RI 51,01%, masyarakat 23,46% dan Cemex 25,53%. 
Pada April tahun 2012, perusahaan berhasil menyelesaikan pembangunan 
pabrik Tuban IV berkapasitas 2,5 juta ton. Setelah menjalani masa commissioning, 
pada bulan Juli 2012 pabrik baru tersebut dialihkan, diikuti peresmian operasional 
komersial pada bulan Oktober 2012. Selanjutnya, pada kuartal ketiga, perusahaan 
juga berhasil menyelesaikan pembangunan pabrik semen Tonasa V di Sulawesi. 
Pabrik baru berkapasitas 2,5 juta ton tersebut menjalani masa commissioning sejak 






Selanjutnya pada tanggal 24 Desember 2013, perusahaan menlajutkan proses 
Transformasi Korporasi dan memantapkan peran fungsi Strategic Holding dengan 
membentuk anak perusahaan baru PT Semen Gresik. Mulai tahun 2014 perusahaan 
merealisasikan pembangunan unit 2 pabrik baru di Padang dan di Rembang, 
dilanjutkan dengan pengambilan keputusan untuk segera merealisasikan 
pembangunan 1 unit pabrik baru di Aceh. 
Pada tahun 2017, perusahaan mendirikan perusahaan patungan di sektor bahan 
bangunan, yaitu PT Semen Indonesia Industri Bangunan. Perusahaan ini merupakan 
upaya dalam menangkap peluang pertumbuhan industri bahan bangunan, yang dapat 
menjadi sumber pertumbuhan baru sekaligus meningkatkan sinergi antar anak 
perusahaan. Pada tahun yang sama, 2 pabrik baru perusahaan yaitu Pabrik Rembang 
di Jawa Tengah dan Pabrik Indarung VI di Sumatra Barat memasuki masa operasi 
komersial, dengan kapasitas masing-masing sebesar 3 juta ton/tahun. 
12) PT United Tractors Tbk12 
PT United Tractors Tbk adalah perusahaan publik terkemuka di Indonesia 
dengan fokus usaha pada distribusi alat-alat berat, kontraktor penambangan, 
pertambangan, dan jasa kontraktor umum. Berdiri pada tahun 1972, United Tractors 
atau UT saat ini menjadi distributor alat berat terbesar di Indonesia, khususnya 
menjadi pemimpin di pasar alat berat melalui produk-produk Komatsu yang UT 
distribusikan (32% pada 2016 berdasarkan riset internal). Mampu berkembang 
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menjadi salah satu pemain utama di sektor dan industri dalam negeri, kegiatan usaha 
UT dijalankan melalui empat pilat bisnis, yaitu Mesin Konstruksi, Kontraktor 
Penambangan, Pertambangan dan Indsutri Konstruksi. 
Pilar Mesin Konstruksi menawarkan penjualan alat berat dan alat transportasi 
beserta suku cadang, attachment, dan jasa terkait lainnya. Produk-produk yang 
ditawarkan adalah dari merek terpercaya, yaitu Komatsu, UD Trucks, Scania, 
Tadano, dan Bomag. United Tracktors merupakan anak usaha dari PT Astra 
International Tbk (“Astra”), salah satu grup usaha terbesar dan terkemuka di 
Indonesia dengan jaringan layanan menjangkau berbagai industri dan sektor. Dari 
proses pencatatan saham UT di Bursa Efek Indonesia  pada19 September 1989, 
hingga kini Astra memiliki 59,5% saham UT, dengan sisa saham dimiliki oleh publik. 
UT berkomitmen untuk terus menawarkan produk dan jasa yang unggul dan dapat 
diandalkan yang mendukung jalannya kegiatan usaha baik itu pelanggan domestik 
maupun internasional, sehingga dapat menciptakan pertumbuhan usaha yang 
berkelanjutan. 
13) PT Unilever Indonesia Tbk13 
Unilever Indonesia, yang merupakan salah satu perseroan terdepan untuk 
kategori Fast Moving Consumer Goods di Indonesia, telah menjadi bagian 
takterpisahkan dari sektor barang konsumsi Indonesia selama 84 tahun sejak pertama 
kali didirikan pada 5 Desember 1933. Rangkaian produk Unilever merupakan 
                                                          
13
 Busra Efek Indonesia (BEI), “Laporan Tahunan PT Unilever Indonesia Tbk”, Official 





kombinasi brand-brand ternama di dunia dan Indonesia  seperti Pepsodent, Lux, 
Lifebuoy, Dove, Sunsilk, Clear, Rexona, Vaseline, Rinsi, Molto, Sunlight, Walls, 
Blue Band, Royco, Bango dan banyak lagi. 
Unilever saat ini, memiliki sembilan pabrik yang berlokasi di kawasan industri 
Jababeka, Cikarang dan Rungkut, Surabaya. Kantor pusat Unilever berlokasi di Bumi 
Serpong Damai pada lahan seluas 3 hektar, yang dibangun secara khusus untuk 
ditempati oleh lebih dari 1.200 karyawan. Produk-produk Unilever yang terdiri dari 
42 brand unggulan dan kurang lebih 1.000 Stock Keeping Unit (SKU), dipasarkan 
melalui jaringan yang melibatkan lebih dari 800 distributor independen yang 
menjangkau ratusan toko di seluru Indonesia. 
Tujuan Unilever adalah untuk menciptakan masa depan yang lebih baik setiap 
hari, Unilever membantu konsumen merasa nyaman, berpenampilan baik dan lebih 
menikmati kehidupan melalui brand dan jasa yang memberikan manfaat untuk merek 
maupun orang lain, Unilever mengisnpirasi masyarakat untuk melakukan tindakan 
kecil. Setiap harinya yang bila digabungkan akan membuat perubahan besar bagi 
dunia, dan mengembangkan cara baru dalam berbisnis yang memungkinkan kami 
untuk bertumbuh seraya mengurangi dampak terhadap lingkungan dan meningkatkan 
dampak positif bagi masyarakat.  
Sumber daya manusia Unilever adalah aset utama dari seluruh aktivitas 
perusahaan. Unilever bertujuan untuk melibatkan, memotivasi dan mendukung setiap 
individu dari keseluruhan 6.000 orang karyawan Unilever untuk mencapai seluruh 





dan profesionalisme mereka, karena hanya dengan cara inilah Unilever dapat 
meningkatkan nilai dan potensi bisnis. 
B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis Deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk menggambarkan atau 
mendeskripsikan data-data terkait penelitian dilihat dari nilai rata-rata, standar 
deviasi, maksimum dan mimimum. 
Tabel 4.1 
Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Beta 65 -1.22 2.07 .9600 .73880 
Return 65 -.76 .55 .0460 .26371 
Valid N (listwise) 65     
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Berdasarkan dari tabel diatas, dapat diketahui bahwa hasil uji analsisis 
deskriptif memiliki hasil yang berbeda di setiap variabel. Pada variabel Beta memiliki 
nilai antara -1,22-2,07 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,9600 dan standar 
deviasi sebesar 0,73880. Sedangkan pada variabel return memiliki nilai antara -0,76-









2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas yang digunakan dalam model regresi ini adalah uji statistik 
dengan non-parametrik Kolmogorof-Smirnov (K-S). Nilai signifikansi dari 
residual yang berdistribusi secara normal adalah jika nilai asymp. Sig (2-tailed) 
dalam pengujian one-sample kolmogorof-smirnov test lebih dari 0,05. 
Tabel 4.2 
Uji Normalitas 








Std. Deviation .25773454 




Kolmogorov-Smirnov Z .600 
Asymp. Sig. (2-tailed) .865 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Berdasarkan output dari uji normalits di atas, besarnya nilai signifikansi 
Kolmogorof-Smirnov (K-S) adalah 0,865 lebih besar dari 0,05. Sehingga dengan 
demikian dapat disimpulkan jika hipotesis yang menyatakan data residual tidak 







b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengukur apakah suatu model regresi 
linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Dalam penelitian ini 
digunakan uji Run Test untuk menguji keberadaan autokorelasi dalam model 









Cases < Test Value 32 
Cases >= Test Value 33 
Total Cases 65 
Number of Runs 38 
Z 1.127 
Asymp. Sig. (2-tailed) .260 
a. Median 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Dari hasil pengujian yang dilakukan dengan menggunakan Run Test, 
diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,260 lebih besar dari 0,05. 
Maka dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala atau 
masalah autokorelasi dalam penelitian ini.  
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji 





meregresi nilai absolut residual terhadao variabel independen. Pengambilan 
keputusan mengenai heteroskedastisitas  yaitu jika nilai signifikansi lebih dari 
0,05 (probability value > 0,05), maka disimpulkan bahwa model regresi tersebut 











B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .220 .032  6.906 .000 
Beta -.016 .026 -.077 -.616 .540 
a. Dependent Variable: RES2 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Berdasarkan dari hasil pengujian heteroskedastisitas di atas, diketahui 
bahwa nilai signifikansi variabel diatas (beta) sebesar 0,540 lebih besar dari 0,05. 
Hal ini berarti, bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi atau terbebas dari 
heteroskedastisitas. 
3. Analisis Regresi Linier Sederhana 
Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah beta. Sementara 














Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .119 .053  2.233 .029 
Beta -.076 .044 -.212 -1.719 .091 
a. Dependent Variable: Return 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Dari tabel di atas, dapat dirumuskan suatu persamaan regresi untuk 
mengetahui pengaruh beta terhadap retrun. Namun, karena nilai koefisien regresi 
bernilai negatif (-0,076) maka dengan demikian dapat dikatakan bahwa beta (X) 
berpengaruh negatif terhadap return (Y). Sehingga model persamaan regresinya 
adalah: 
 
Dari persamaan regresi di atas maka dapat diinterpretasikan beberapa hal 
berikut: 
a. Tanda-tanda koefisien regresi mencerminkan hubungan antar variabel 
independen (beta) dengan variabel dependen (return) pada perusahan yang 
terdaftar dalam kelompok LQ 45. Nilai negatif (-) berarti terdapat hubungan 
yang negatif antar variabel independen dengan variabel dependen. 
b. Nilai konstanta pada persamaan sebesar 0,119 menunjukkan bahwa jika tidak 
terdapat beta (X) maka nilai konsisten return (Y) adalah sebesar 0,119 atau 
sama dengan 11,9%. 





c. Koefisien regresi variabel independen (Beta) sebesar -0,076. Angka ini  
menunjukkan bahwa setiap penurunan 1% tingkat beta, maka return akan 
menurun sebesar -0,076. 
4. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) mengukur seberapa jauh  kemampuan model 
dalam menerangkan variabel dependen. Nilai R
2
 pasti meningkat setiap penambahan 
satu variabel tanpa memerhatikan signifikansi variabel independen. Maka dalam 
penelitian ini, digunakan adjusted  R
2
 karena nilai tersebut dapat naik atau turun jika 
satu variabel independen ditambahkan kedalam model. Karena dalam penelitian ini 
digunakan dua pendekatan, maka untuk menguji koefisien determinasi (R
2
) akan 
dilakukan dengan membedakan pendekatan unconditional dan pendekatan 
conditional. 
a. Koefisien Determinasi (R2) Pendekatan Unconditional  
Untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 
variasi variabel dependen dalam pendekatan unconditional, maka dapat dilihat 




) Pendekatan Unconditional 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .045 .030 .25977 
a. Predictors: (Constant), Beta 





Berdasarkan tabel di atas, pada metode unconditional dapat dilihat bahwa 
koefisien korelasi (R) sebesar 0,212 yang artinya hubungan beta sebagai variabel 
independen dengan return sebagai variabel dependen hanya sebesar 21,2%.  
Sedangkan nilai adjusted R
2
 adalah 0,030, hal ini berarti kemampuan beta dalam 
menjelaskan variasi return hanya sebesar 3%. Sedangkan 97% dijelaskan oleh 
faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini, seperti apresiasi 
pasar, struktur modal, stabilitas laba dan beberapa faktor-faktor lain yang dapat 
memberikan pengaruh terhadap tingkat pengembalian return saham. 
b. Koefisien Determinasi (R2) Pendekatan Conditional 
Untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 
variasi variabel dependen dalam pendekatan conditional, maka dapat dilihat pada 




) Pendekatan Conditional 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .104 .343 .27903 
a. Predictors: (Constant), (D-1). Beta, D. Beta 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Berdasarkan tabel di atas, pada metode conditional dapat dilihat bahwa 
koefisien korelasi (R) sebesar 0,323 yang artinya hubungan beta sebagai variabel 
independen dengan return sebagai variabel dependen hanya sebesar 32,3%.  
Sedangkan nilai adjusted R
2





menjelaskan variasi return sebesar 34,3%. Sedangkan sisanya dijelaskan oleh 
faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. Perlu diperhatikan 
juga, pada pendekatan unconditional yang telah dijelaskan sebelumnya, nilai 
adjusted R
2
 sebesar 3%, hal ini dapat dilihat bahwa pada pendekatan conditional, 
kemampuan beta dalam menjelaskan pengaruhnya terhadap retrun lebih tinggi 
dibandingkam pada pendekatan unconditional, yaitu sebesar 34,3% berbeda jauh 
jika dibandingkan dengan menggunakan pendekatan unconditional yang hanya 
sebesar 3%. 
c. Uji Hipotesis (Uji t)  
Dalam penelitian ini dilakukan dua uji signifikansi parameter individual 
(uji t) yaitu dengan pendekatan unconditional dan pendekatan conditional. 
Sehingga dari dua pendekatan tersebut akan diuji dari dua uji t yang berbeda. 
a) Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) Pendekatan Unconditional 
Untuk mengetahui pengaruh beta sebagai variabel independen 






















Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .119 .053  2.233 .029 
Beta -.076 .044 -.212 -1.719 .091 
a. Dependent Variable: Return 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Berdasarkan hasil uji t di atas, menunjukkan bahwa beta memiliki nilai 
yang negatif sebesar -1,719 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,091. Hal ini 
menunjukkan bahwa pada pendekatan unconditional beta saham memiliki 
pengaruh yang negatif terhadap return saham. Namun, nilai signifikansi 
variabel beta saham sebesar 0,091 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05 yang 
berarti pengaruh variabel beta saham  terhadap return saham adalah tidak 
signifikan. Dikarenakan nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 maka 
hipotesis pertama (H1) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa beta saham 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap retrun saham atau dengan 
kata lain, beta saham tidak berpengaruh terhadap return saham dengan 
pendekatan unconditional. 
b) Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) Pendekatan Conditional 
Sementara mengetahui pengaruh variabel independen yaitu beta 
terhadap variabel dependen yaitu return dengan pendekatan conditional, maka 










Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .729 1.375  .530 .624 
D. Beta .421 .757 .601 .556 .008 
(D-1). Beta .184 .565 .352 .326 .110 
a. Dependent Variable: Return 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel di atas, pada pendekatan conditional 
menunjukkan bahwa pengaruh antara variabel independen terhadap variabel 
dependen secara individu dapat diuraikan sebagai berikut: 
1) Berdasarkan hasil dari tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai t hitung 
risk premium positif yang diprosksikan dengan “D. Beta” terhadap return 
saham adalah sebesar 0.556 dengan tingkat sigifikansi 0,008. Tingkat 
signifikansi yang lebih kecil dari α=0,05 menunjukkan bahwa beta saham 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham saat risk 
premium positif, maka hipotesis kedua (H2) diterima. 
2) Berdasarkan pengujian hasil dari tabel di atas, diketahui bahwa nilai t 
hitung saat risk premium negatif yang diproksikan dengan “(1-D). Beta” 
terhadap return saham adalah positif 0.326 dengan tingkat signifikansi 
0,110. Tingkat signifikansi yang lebih besar dari α=0,05 menunjukkan 





return saham saat risk premium negatif, maka hipotesis ketiga (H3) 
ditolak.  
C. Pembahasan 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diketahui pengaruh 
beta saham terhadap return saham dengan pendekatan unconditional dan conditional 
perusahaan yang terdaftar dalam kelompok LQ 45 selama periode Januari 2011 
hingga Desember 2015. 
1. Pendekatan Unconditional 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dengan menggunakan 
metode pendekatan unconditional, ditemukan hasil bahwa beta saham tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Fama dan French yang melakukan pengujian terhadap CAPM dengan 
menggunakan data return bulanan saham-saham di Amerika dan menemukan tidak 
ada hubungan cross-sectional yang signifikan antara beta dan return. 
Hasil yang ditemukan dalam penelitian ini menyatakan bahwa beta tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa 
setiap investor yang menginvestasikan dananya pada saham LQ 45 merupakan 
investor yang bersifat risk averse. Hal ini tidak sejalan dengan hipotesis yang 
diajukan dengan mengasumsikan bahwa semakin tinggi nilai beta maka semakin 
tinggi pula tingkat return yang akan diterima. Dapat diasumsikan bahwa, risiko pasar 





tertentu disebabkan oleh antisipasi investor terhadap perubahan tingkat pengembalian 
yang diharapkan.  
Karena hasil pengujian yang menunjukkan tidak terdapat pengaruh hubungan 
antara beta dan return, sejalan dengan konsensus umum yang menyatakan bahwa 
CAPM statis tidak dapat menjelaskan secara memuaskan penampang rata-rata 
pengembalian saham. Mereka berasumsi bahwa CAPM memegang dalam artian 
bersyarat yaitu, beta dan premi risiko pasar bervariasi dari waktu ke waktu termasuk 
pengembalian modal ketika mengukur laba atas kekayaan agregat.  
Hasil penelitian yang sama yang dilakukan oleh Fama dan French yang 
melakukan pengujian terhadap CAPM dengan menggunakan data return bulanan 
saham-saham, ditemukan hasil yang menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan 
cross-sectional yang signifikan antara beta dan return. Maka dengan demikian beta 
tidak dapat menjelaskan pengaruh terhadap return, tapi variabel lain seperti market 
factor, firm size, dan rasio book to market value yang dapat menjelaskan return secara 
signifikan sesuai dengan pengujian yang dilakukan Fama dan French. Sejalan dengan 
hal tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Pattengil et al. dapat menjelaskan 
mengapa hubungan beta dan return  tidak signifikan, Pattengill menyatakan bahwa 
dibutuhkan adanya penyesuaian statistik dari metodologi sebelumnya. Hal ini 
menjadi dasar dikembangkannya model pendekatan conditional antara beta dan 
return dengan membedakan dua kondisi yaitu saat risk premium positif dan negatif 
yang dijelaskan pada pendekatan berikut. Fama dan MacBeth juga menambahkan 





dimana informasi mudah didapat tanpa adanya biaya dan distribusi nilai suatu aset 
ataupun portofolio yang berasal dari perkiraan yang sama dan tepat. Asumsi ini biasa 
disebut dengan “homogeneous expectation” atau ekspektasi seragam, karena itulah 
alasan mengapa hubungan antara beta dan return dengan pendekatan unconditional 
menghasilkan hubungan yang tidak signifikan. 
2. Pendekatan Conditional 
Dalam pendekatan conditional, variabel beta di uji dengan membedakan dua 
kondisi saat risk premium positif dan risk premium negatif. Pada kondisi pertama 
diperoleh hasil bahwa beta memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return 
saham. Hal ini sesuai dengan model pendekatan yang dikembangkan oleh Pattengill 
et al. dan penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti lain seperti Theriou, 
Fletcher, Elsas, Hodoshima dan Ho yang mengemukakan bahwa terdapat pengaruh 
antara beta saham terhadap return saham baik saat kondisi risk premium positif. Hal 
ini mengindikasikan bahwa jika investor memegang saham yang lebih tinggi, maka 
akan memberikan return yang lebih tinggi pula dibandingkan saham dengan beta 
yang lebih rendah. 
Kemudian, untuk hasil pengujian pada kondisi risk premium negatif, diperoleh 
hasil yang sama dengan kondisi saat risk premium positif namun tidak signifikan. 
Penelitian ini memberikan hasil yang serupa dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Verma dimana hasil yang ditemukan menyatakan bahwa dalam pendekatan 
conditional ditemukan hubungan yang tidak signifikan saat down market. Hasil ini 





diungkapkan oleh Pattengill et al., dimana seharusnya diperoleh hubungan terbalik 
antara beta dan return saat risk premium negatif. Dengan kata lain, hasil yang 
diperoleh seharusnya negatif, dimana saham dengan beta yang lebih rendah akan 
memberikan return yang lebih rendah dibanding saham dengan beta lebih besar.  
Namun, karena hasil penelitian ini menunjukkan hasil yang berbeda saat risk 
premium negatif, maka hal ini menggambarkan bahwa beberapa saham  dengan beta 
yang lebih tinggi memberikan tingkat return yang lebih tinggi pula. Ini dimungkinkan 
dapat terjadi karena para investor menganggap bahwa beberapa dalam kelompok LQ 
45 adalah saham-saham yang likuid dan cepat dalam diperdagangkan dibanding 
saham lainnya. Sehingga, meskipun return pasar sedang bearish dan dibawah dari 
return aset bebas risiko, investor akan menganggap bahwa beberapa saham LQ 45 
tetap likuid untuk diperdagangkan. sehingga pada model pendekatan conditional 
CAPM yang dikembangkan oleh Pattengill et al. kurang sesuai dengan hasil pada 
penelitian ini. Pattengill et al. juga mengemukakan bahwa dalam pendekatan 
conditional dibutuhkan dua kondisi dengan maksud adanya hubungan antara beta dan 
return yaitu:  
a. Excess market return rata-rata haruslah positif; dan 
b. Risk premium pada saat up market dan down market haruslah simetris. 
Pengujian kondisi pertama dapat dilakukan dengan One-Sample T Test dengan 










 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Premi Risiko 58 1,1459 ,51399 ,06749 




 Test Value = 58 




95% Confidence Interval 




-842,400 57 ,000 -56,85414 -56,9893 -56,7190 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2018 
Berdasarkan hasil pengujian dari kedua tabel di atas, maka dapat disimpulkan 
bahwa rata-rata excess market return adalah negatif dan signifikan. Hal ini dapat 
dilihat dari nilai t sebesar -842,400 dan signifikansi sebesar 0,000. Kondisi ini tidak 
sesuai dengan apa yang dikemukakan oleh Pattengill et al., dimana excess market 
return rata-rata haruslah positif. Kemudian untuk kondisi kedua dilakukan pengujian 
berupa: 
  
           
√             
       
Dari nilai t di atas, diperoleh hasil untuk pengujian pada kondisi kedua dalam 












SEb1 SEb2 T Df Sig. 
1,146 -0,580 0,067 0,173 9,279 63 0,000 
Dari data tersebut, maka dapat katakan bahwa risk premium saat positif dan 
negatif tidaklah simetris. Hal ini dikarenakan nilai signifikansi yang lebih kecil dari 
yang distandarkan atau sama dengan nol, menggambarkan bahwa kedua garis slope 
saat risk premium negatif adalah berbeda. Jika kedua garis memiliki arah yang 
berbeda maka dapat dikatakan bahwa kedua garis adalah simetris. Akan tetapi kedua 
garis tersebut memiliki arah yang sama, yaitu positif. Sehingga meskipun saat risk 
premium positif dan saat risk premium negatif berbeda, tetapi kedua garis tersebut 
tidak simetris dikarenakan memiliki arah yang sama. Kondisi ini bisa juga disebabkan 
karena data risk premium negatif yang di ujikan pada penelitian ini lebih sedikit 
dibandingkan risk premium positif. Kondisi ini dapat juga diperngaruhi karena nilai 
excess market return rata-rata adalah negatif dan bukannya positif. Maka dapat 
disimpulkan bahwa, hasil penelitian yang dilakukan oleh Pattengill et al. tidak sejalan 
dengan hasil pengujian di atas yang berarti bahwa kedua kondisi yang dibutuhkan 






Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fletcher, dimana 
hubungan conditional beta dan return saat up market dan down market tidaklah 
simetris seperti yang dikemukakan oleh Pattengill et al. meskipun hasil yang 
ditemukan signifikan positif dan signifikan negatif pada penelitian tersebut dengan 
memfokuskan penelitian pada saat up market dan down market seperti yang 
dikemukakan Pattengill et al. Hal ini juga membuktikan bahwa penelitian terkni yang 
menilai CAPM tidak dapat menjelaskan anomali pergerakan harga saham dengan 
harga pasar, dan juga tidak dapat menerangkan ketika risiko premiumnya negatif tapi 
memberikan return yang positif dan begitu juga sebaliknya. Sehingga CAPM tidak 
dapat menjelaskan ketika suatu sekuritas dengan beta negatif atau risiko premiumnya 







Simpulan yang dapat diperoleh dari hasil analisis data yang telah dilakukan 
adalah sebagai berikut: 
1. Hasil penelitian dengan menggunakan model pendekatan unconditional antara 
beta dengan return menunjukkan hasil bahwa beta berpengaruh positif terhadap 
return saham. Hal ini menunjukkan bahwa beta tidak memiliki pengaruh terhadap 
return saham, sehingga hipotesis yang diajukan ditolak. 
2. Hasil penelitian untuk pendekatan conditional dengan membedakan kondisi saat 
risk premium positif dan risk premium negatif ditemukan hasil bahwa beta 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham saat kondisi risk 
premium positif namun, saat risk premium negatif diperoleh hasil yang tidak 
signifikan. Hal ini tidak sejalan dengan hipotesis yang diajukan dimana kondisi 
saat risk premium negatif haruslah negatif, sementara hasil yang diperoleh adalah 
positif. Kemudian, pengujian yang dilakukan untuk kedua kondisi saat risk 
premium positif dan negatif. Hasil pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa 
hubungan antara risk premium positif dan negatif tidaklah simetris. Maka, model 
pendekatan conditional tidak dapat digunakan sebagai prediksi, karena realized 





Bisa dikatakan disini bahwa, hasil dalam penelitian ini mengatakan bahwa 
nilai beta saham yang rendah akan memberikan return yang rendah pula. Jika 
investor yang berharap mendapatkan keuntungan dalam jumlah besar tentunya akan 
lebih suka mencari saham dengan beta yang tinggi pula. Tapi, jika investor lebih 
mementingkan tingkat keamanan investasi, maka ia akan cenderung untuk mencari 
saham dengan beta rendah.  
Namun, perlu diingat kembali bahwa beta saham dihitung melalui analisis 
regresi dengan mengacu kepada data-data historis. Maka, hal ini dapat menjadi salah 
satu kelemahan penggunaan data historis yaitu bahwa ia tidak selalu bisa dipakai 
sebagai alat ukur yang ampuh untuk memprediksi harga di masa depan. Beberapa ahli 
justru menyarankan untuk menggunakan analisis beta saham untuk investasi jangka 
pendek, sedangkan untuk investasi jangka panjang tetap disarankan untuk mengacu 
pada analisis fundamental. 
B. Implikasi Penelitian 
Pada penelitian ini terdapat implikasi dimana pada pendekatan unconditional, 
hubungan antara beta dan return tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Artinya, 
jika dilihat dari segi pengaruh, maka penggunaan model pendekatan unconditional 
dianggap kurang mampu menjelaskan hubungan antara beta dan return. Namun jika 
dilihat dari pendekatan conditional yang dibagi ke dalam dua kondisi, yaitu risk 
premium positif dan negatif ditemukan hasil yang serupa. Dimana pada kondisi 
pertama terdapat pengaruh positif signfikan pada saat up market dan positif tidak 





terhadap return dengan menggunakan pendekatan ini, maka saat risk premium positif 
dapat digunakan untuk memperkirakan hubungan antara beta dan return. Akan tetapi, 
saat kondisi risk premium negatif, hanya beberapa saham saja yang menunjukkan 
pengaruh hubungan antara beta dan return. Dengan kata lain, investor dalam 
meprediksi return harus mempertimbangkan beberapa faktor lain yang mungkin 
memengaruhi tingkat return saham yang akan diterima.  
Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi hasil penelitian ini pada hasil 
yang tidak sesuai dengan harapan. Diantaranya, karena lebih banyaknya periode saat 
risk premium yang positif dibandingkan dengan periode yang negatif. Hal ini dapat 
menjadi bias dalam penelitian ini. Juga penggunaan data yang lebih sedikit 
dibandingkan dengan jumlah data pada penelitian-penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya. Maka, diharapkan pada penelitian berikutnya jumlah amatan dan sampel 
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No. Kode Nama Tahun Return Beta 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 2011 0,24 0,92 
2 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 2012 -0,04 0,94 
3 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 2013 0,38 -1,15 
4 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 2014 0,16 1,66 
5 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 2015 -0,30 1,46 
6 ADRO Adaro Energy Tbk. 2011 -0,16 1,71 
7 ADRO Adaro Energy Tbk. 2012 -0,09 1,70 
8 ADRO Adaro Energy Tbk. 2013 -0,28 -1,22 
9 ADRO Adaro Energy Tbk. 2014 0,13 1,50 
10 ADRO Adaro Energy Tbk. 2015 -0,61 0,88 
11 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 2011 0,20 1,45 
12 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 2012 0,05 1,12 
13 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 2013 0,07 1,94 
14 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 2014 0,35 0,64 
15 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 2015 -0,15 2,07 
16 GGRM Gudang Garam Tbk. 2011 0,55 0,27 
17 GGRM Gudang Garam Tbk. 2012 0,02 0,45 
18 GGRM Gudang Garam Tbk. 2013 -0,17 0,59 
19 GGRM Gudang Garam Tbk. 2014 0,40 1,07 
20 GGRM Gudang Garam Tbk. 2015 -0,01 0,55 
21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 2011 0,02 1,49 
22 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 2012 0,16 0,48 
23 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 2013 0,12 0,84 
24 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 2014 -0,03 1,17 
25 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 2015 -0,34 0,78 
26 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 2011 0,27 1,06 
27 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 2012 0,32 0,79 
28 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 2013 -0,03 0,97 
29 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 2014 0,13 0,81 
30 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 2015 0,02 1,51 
31 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 2011 0,35 0,29 





33 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 2013 -0,13 0,53 
34 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 2014 0,32 1,43 
35 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 2015 -0,27 1,46 
36 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 2011 0,22 1,37 
37 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 2012 0,44 1,01 
38 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 2013 0,01 2,02 
39 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 2014 0,12 1,90 
40 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 2015 -0,03 0,79 
41 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 2011 -0,22 1,54 
42 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 2012 0,32 -0,21 
43 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 2013 0,31 0,50 
44 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 2014 0,23 0,73 
45 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 2015 -0,50 1,98 
46 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. 2011 -0,10 1,32 
47 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. 2012 -0,25 2,01 
48 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. 2013 -0,31 -0,70 
49 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. 2014 0,32 0,71 
50 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. 2015 -0,76 1,36 
51 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. 2011 0,44 1,11 
52 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. 2012 0,36 1,81 
53 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. 2013 -0,06 1,70 
54 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. 2014 0,14 1,58 
55 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. 2015 -0,20 1,31 
56 UNTR United Tractors Tbk. 2011 0,29 1,29 
57 UNTR United Tractors Tbk. 2012 -0,29 1,99 
58 UNTR United Tractors Tbk. 2013 -0,02 0,22 
59 UNTR United Tractors Tbk. 2014 -0,09 1,02 
60 UNTR United Tractors Tbk. 2015 -0,03 0,79 
61 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 2011 0,25 -0,48 
62 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 2012 0,12 -0,19 
63 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 2013 0,20 0,47 
64 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 2014 0,13 0,69 










 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Beta 65 -1.22 2.07 .9600 .73880 
Return 65 -.76 .55 .0460 .26371 
Valid N (listwise) 65     
 











 . Enter 
a. Dependent Variable: Return 





Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .045 .030 .25977 
a. Predictors: (Constant), Beta 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .199 1 .199 2.955 .091
b
 
Residual 4.251 63 .067   
Total 4.451 64    
a. Dependent Variable: Return 













Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .119 .053  2.233 .029 
Beta -.076 .044 -.212 -1.719 .091 





 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -.0379 .2107 .0460 .05582 65 
Residual -.77578 .45187 .00000 .25773 65 
Std. Predicted Value -1.502 2.951 .000 1.000 65 
Std. Residual -2.986 1.739 .000 .992 65 
a. Dependent Variable: Return 
 








Std. Deviation .25773454 




Kolmogorov-Smirnov Z .600 
Asymp. Sig. (2-tailed) .865 
a. Test distribution is Normal. 












Cases < Test Value 32 
Cases >= Test Value 33 
Total Cases 65 
Number of Runs 38 
Z 1.127 






Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .006 -.010 .15580 1.722 
a. Predictors: (Constant), Beta 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .009 1 .009 .380 .540
b
 
Residual 1.529 63 .024   
Total 1.538 64    
a. Dependent Variable: RES2 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .220 .032  6.906 .000 
Beta -.016 .026 -.077 -.616 .540 





 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value .1863 .2397 .2043 .01200 65 





Std. Predicted Value -1.502 2.951 .000 1.000 65 
Std. Residual -1.348 3.710 .000 .992 65 





Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .045 .030 .25977 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .199 1 .199 2.955 .091
b
 
Residual 4.251 63 .067   
Total 4.451 64    
a. Dependent Variable: Return 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .119 .053  2.233 .029 
Beta -.076 .044 -.212 -1.719 .091 





Model R R Square Adjusted R 
Square 














Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .036 2 .018 .233 .802
b
 
Residual .311 4 .078   
Total .348 6    
a. Dependent Variable: Return 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .729 1.375  .530 .624 
D. Beta .421 .757 .601 .556 .008 
(D-1). Beta .184 .565 .352 .326 .110 





 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Premi Risiko 58 1,1459 ,51399 ,06749 
 
One-Sample Test 
 Test Value = 58 
t df Sig. (2-tailed) Mean 
Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
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